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INTRODUCCION

En las ultimas dos décadas una seric de factores (agentes) han transformmado la estructura,
funcionamiento y dimensién de los parnticipantes en el Sistema Financiero Internacional, estos
factores han respondido a una tendencia intemacional dentro de 1a cual el mercado posee el mando
absoluto de la economia y por consecuencia del sistema financiero, esta tendencia aunada a los
avances tecnolédgicos han permitido una redefinicién del SFI y de sus principales componentes, la
cual ha integrado, desrepulado y liberalizado cada vez mas a los Sistemas Financieros Nacionales.
En este contexto de globalizacion financiera la movilidad de los « apitales se ha vuelto libre, gracias
a que sc¢ ha vuelio predominante para los paises crear esquemas normativos flexibles que faciliten el
libre flujo de los mismos. Esta preferencia se debe a la busqueda de  capital por parte de los paises,
en especial por parnte de los paises en vias de desarrollo, va que estos presentan niveles de ahorro
bajos y balanzas deficitarias, gracias a esto los paises e¢n vias de desarrollo han implementado
reformas estructurales en sus economias, asi como una serie de incentivos para atracr flujos
financicros.

En este contexto México un pais altamente regulado en los anos 70°s y principios de los 80's
emprendié una ambiciosa reforma en su cconomia a partir del afo de 1982, y en sus sistema
financiero a partir de 1988, estas reformas se dieron bajo la tesis internacional de ese entonces, en la
cual ¢l mercado significaba el mejor conductor de la economia y para conferirle este poder al
mercado 1a participacion del estado en la economia debia ser nula, para este fin se recomendaba al
estado desregular, privatizar v liberalizar la economia v en especifico el sistema financiero.

Bajo este punto de vista el presidente iecnocrata Carlos Salinas (llamado asi por ser educado en
Harvard), instrumento una ambiciosa reforma financiera, la cual evidentemente estaba inmersa en la
tesis neoliberal v buscaba la modemizacién, intemacionalizacidn, desarrollo y crecimiento del
Sistema Financiero Mexicano. Para lograr esto, a partir de 1988 se pusieron en practica una
importante seric de modificaciones en matena financiera, las cuales generaron: la hiberalizacion de
las operaciones financieras, la intemacionalizacién del sistema, la ereacion de nuevos instrumentos,
figuras ¢ intermedianios ¥ la extranjerizacion de la banca meaicana, hecho aunque no se dio en el
sexenio de Salinas si se dio gracias a las reformas implementadas por este

Con esta reforma sc pretendio hacer del SFA1 un sistema competitivo, modemo v desarrollado,
cosa que se hubiera logrado si la reforma se hubiera implementado de manera correcta, prudente y

gradual.




Sin embargo a la instrumentacién de la reforma financiera le falto una mejor planeacién y un
mayor tiempo para la apertura, ya que esta fue precipitada. Como consecuencia a lo anterior el
balance de la reforma financiero esta mas cargado hacia los efectos negativos que hacia los
Ppositivo, ya que entre otras cosas se debe a la reforma financiem la crisis de 1994,

Tomando ¢n cuenta los puntos anteriores la presente investigacion se divide en tres capitulos.
En ¢l primero se analizan a detalle los agentes o factores que han provocado una redefinicién del
SFI, en la cual los sistemas financicros nacionales han presentado esquemas cada vez mas
desregulados v liberalizados, por consecuencia los flujos financieros han adquirido una
preponderancia sin precedentes. En el capitulo 1l se observa el nuevo papel de los componentes del
SFI en un contexto de globalizacidn financiera, dentro del cual las actividades financieras son un
motor en el desarrollo de los paises. Finalmente, en el capitula Il se aterniza estos cambios y
tendencias intermacionales en ¢l SFM, ya que la reforma de este sistema no fue un hecho aislado, si
no que respondié a una tendencia internacional y a una creciente necesidad por atraer flujos de

capital, lo cual se logr6, sin embargo a 1a larga no resulto tan benéfico como se esperaba.




APITUILO 1
AGENTES DEL PROCESO DE GLOBALIZACION FINANCIERA

El presente capitulo ofrece una definicién de Sistema Financiero Internacional, y de su funcién
primordial, esto con el fin de abordarlo desde una visién general, después presenta un  analisis
detallado de todos los agentes (factores) que han transformado la estructura y funcionamiento de
este sistema, ademas de conventirlo en un sistema globalizado, lo cual ha permitido la
consolidacion de las actividades financieras, las cuales se han convenido en un aspecto clave en la
formulacién de las politicas econémicas de cada pais. De esta manera, se puede observar una
tendencia mundial hacia el fomento, la creacidn y tornalecimiento de mercados y operaciones
financieras, hecho que se puede comprobar si se observa la actual promocion de la esfera financiera
por encima de cualquier otra actividad, ademas de la basqueda de  esquemas normativos mas
flexibles, mismos que permitan la hbre entrada y salida de flujo financieros. Como consecuencia
ha habido un crecimiento inusitado de estos flujos, por este motivo la ultima parte de este capitulo
presenta el explosivo crecimiento de los flujos financieros en la actualidad.

Por tanto, se puedc aseverar que gracias los agentes del proceso de globalizacién y al
crecimiento de los flujos de capital es que hoy en dia se puede hablar de una Globalizacién

Financiera.
1.1 EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

El Sistema Financiero Intemacional opera analogamente a los Sistemas Financieros Nacionales,
y andlogamente a c¢stos no existe en un lugar definido, si no que e¢s donde los fondos son
comerciados entre agentes deficitarios ¥ superavitarios, es decir el sistema financiero internacional

cs ¢l punto de encuentro entre agentes superavitanos y deficitanos.

“Asi, se observa que los apentes deficitarios pueden alleparse recursos: mediante una reduccién
cn sus saldos en efectivo, mediante la venta de activos tinancieros que adquineron anteriormente, y
mediante prestamos, los cuales pueden ser vendiendo valores financieros emindos por ellos mismos
y estableciendo un acuerdo de préstamo. Por otro lado los agentes superavitarios ahorran su dinero:
mediante el incremiento de sus saldos en efectivo, mediante la reduccién de su deuda, lo cual
implica la recompra de los valores que emitieron, y mediante la compra de valores emitidos por
otros agentes™'.

! Cérdoba Kuthy Alfredo. Actualirscién Para Bachilierato en Flnanzas, UNAM FE Méuco, 2001 P-10
!



Por tanto el Sistema financicro internacional facilita la creacion de activos financieros y la
transferencia de los mismos de emisores a inversionistas. De esta manera sc puede ver claramente
que la funciéon primordial del Sistema Financiero Internacional es facilitar la transferencia de
fondos. En el grafico 1 se puede observar la funcion primordial del Sistema Financiero

Internacional.

GRAFICO 1 FUNCION PRINCIPAL DEL SFI

AGENTES
SUPERAVITARIOS

EL. SISTEMA FINANCIERO
INTERNACIONAL

Fuente: Grafico de Elaboracion Propia

A partir de los aflos 80's el Sistema Financiero Internacional ha experimentado diversos
cambios en su funcionamiento y estructura, asi como en ¢l papel de sus principales componentes,
estos cambios han traido como conscecuencia un nuevo e importante papel de las actividades
financieras en todos los paises, mismos que han hecho todo lo posible por facilitar el desarrollo de
sus sectores financieros, v por fomentar un panorama flexible y cémodo para la entrada de flujos
de capital De esta manera se puede afirmar que hoy en dia las transacciones financieras son la
fuerza mas dinamica, transformando los sistemas financieros nacionales en sistemas

interconectados Esto significa una mayor integracion de los mercados’
1.2 CAMBIOS EN EL ENTORNO ECONOMICO MUNDIAL

Desde la deécada de los 80°s, las actividades financieras han tomado un papel preponderante en
el entorno economico mundial, 1o cual ha significado un mayor peso de estas en la planificacion de
las politicas de los paises, corporaciones y agentes ccondmices individuales debido a los altos
rendimientos esperados a corto plazo Consecuencia de esto, paises, corporaciones e individuos han
provocado ¢ impulsado diversos cambios en este entorno economico. los cuales han impulsado en
gran medida al Sistema Financiero Internacional, va que tienden a tlexibithzar ¢ impulsar el

despliegue de las acuvidades financieras

* Por crempio, ¢l desarrollo del mercado de curo hooos hs tenxdo un gran wmpacio, o ko para Jos mercados curopews de valores, st
po tarmbnén para Jos mcreados financcros coma cf de Extados Unrdos » Jepon
-



“The dramatic changes in world economics and finance which have taken place during the last
two decades have restructured the traditional composition of world financial markets. The new
international context includes profound changes in the financial systems from developed and
developing countries™

Se puede mencionar como el detonador de los cambios en el entomo econémico mundial a la
crisis internacional del petrdleo de 1974, misma que fue resultado de un encarecimiento de los
precios de exportaciéon del petréleo por pante de la OPEP, est. crisis ocasiond que la balanza
comercial de los paises consumidores de petréleo incurriera rapidamente en déficit, aunado a lo
anterior la crisis tuvo un sepundo impacto en 1978-1979.

Las consecuencias de esta cnisis petrolera fueron profundas y  causa de un gran numero de
cambios en el entomo econdémico mundial, en inicio se observd un cambio importante en las
direcciones de los flujos de ahorro e inversion, asi como la necesidad de un mayor desarrollo de los
mercados financicros, para la colocacién de recursos crecientemente capitalizados por los paises de
la OPEP. De la misma manera provocd un aumento substancial en los costos de produccion de las
empresas. iniciandose asi un proceso inflacionanio mundial que desencadeno una gran vanabilidad
en las tasas de interés intemacionales y la adopeidn de sistemas de tipo de cambio flexibles en los
principales paises industrializados, 1o cual implicé un aumento en el riesgo cambiano, mismo que
ofrecié la oportunidad de un pran arbitraje entre euro depdsitos v mercados de cambio a futuro,

La velatilidad en las tasas produjo una diversificacion de las fuentes de financiamiento de las
empresas, mismas quc redujeron su endeudamiento, via siste na bancario, a favor de fuentes
externas de financiamiento como: la expansion de la emision de bonos corporativos y acciones
denominados en moneda extranjera v la tendencia a la diversificacion de instrumentos.

El final de la década de los 70°s trajo consigo una perdida de presencia del petréleo debido a la
aparicién de productos sustitutos, esto aunado a una caida temble en las exportaciones de productos
primanios por parte de los paises en vias de desarrollo y una marcada tendencia de crecimiento en
las tasas de interés debido a la mntlacion mundial v a que los paises industrializados se dieron cuenta
que con tasas de interes altas atraian grandes caputales tfinancieros, provocd que en 1982 los paises
en desarrollo que habian pedido prestamos fuera de su capacidad de endeudamiento incurneran en
una cnsis de deuda, la cual inicid cuando el gobiemo de México anuncié que no podria pagar el
servicio de la deuda, acto seguido, otros paises deudores hicieron lo mismo v anunciaron que el

servicio de la deuda habia crecido mas que sus posibilidades.

4 Edgar Ortiz. The Global Structure of Finaocial Marketa Routicdge. Loadon, 1997. P-28
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En los Afos siguientes a 1982 muchos de los paises deudores acordaron con el FMI programas
de estabilizacién, los cuales implicaban la implementacién de politicas neoliberales. La politica
neoliberal nacié en 1982 bajo los fundamentos teéricos neoclasicos y la aprobacidn politica de las
maximas autoridades en esa época: Reagan y Thatcher, esta politica tenia como ideal la eliminacion
de la participacion del estado en la economia. De esta manera ¢l pais que ponia en funcionamiento
los programas de cstabilizacion debia comprometerse a reducir los déficit de gasto publico,
desrepular la economia, privatizar paraestatales y eliminar subsidios. A cambio de adoptar este
programa los paises recibirnan créditos a mediano plazo. La crisis de deuda en los 80's dejé una
seric de problemas en situaciones de prestamos para las naciones en desarrollo. Como reaccién los
bancos internacionales tomaron mas cautela para su sepuridad, siguiendo procedimientos dictados
cn Basilea en 1974 donde se juntaron las 11 cabezas de los bancos centrales de los paises mas
industrializados  del mundo a discutir acerca de la regulacion de los bancos®. Estas presiones
llevaron a los bancos a2 poner menos atencidén a los prestamos v poner mas atenciodn invertir sus
recursos en los mercados financieros como el mercado de swaps

Los cambios expenmentados en el entorno cconémico ayudados por las transformaciones
tecnolégicas, han hecho a los mercados financieros mas dinamicos ¥ un elemento vital para los
paises, corporaciones ¢ individuos, asi se puede observar una mayor participacion de los paises en
la transaccién de flujos de capital v en Ja adopcidn de esquemas flexibles para la libre circulacién de
los capitales. l.a importancia de los flujos financicros se comprueba al observar que estos han
tomado un papel determinante, aun por encima del comercio internacional, de acuerdo al FMI
(lnternational Financial Sratics 1996) las exportaciones mundiales en 1994 fueron de 4,367
billones USD. mientras que los flujos internacionales de capital en el mismo periodo ascendieron a
5.820 billones USD, solo en el mercado de curodivisas”®.

“*As a result of the changes in the economic environment, the structure of the financial markets
has chanped significantly and new international business, opportunities, operations. networks and
challenges have appeared. Financial systems from both developed and developing countries have
been subject to change, those changes could be charactenzed as a systermic transition from highly
state intervened to market oriented and open economies. In addition financial transformations in the
developing countries could be identified as a swurategy followed 1o promote favorable links with

international financial markets™

* Este cominté de Basiles s e mayns o de conferacsin entie kos reguladores hancanes ca ol mundo Eo 1973 asie comnté Hegoaun
acuerdo donde ¢ responatiiza a kos pancs dc vagen Lic los hancos ¥ 3 10s paixa hucspades 2 superisar 3 los bancos, ademis of
acuerdo Hamo a compartr s mftvmacon accrea &¢ ks tancos entre reguladoress del pan de ongen y reguladaes Gl pais huesped v
"\.vr wlumo la nspecaion nackaal © tnicmacona!l 3¢ hys hamom

Increibicnaenie las pentadzs on ks s pancipales oxrcados fmancicros miomacama ks fxran d&c 344 hllonos UMD dianos en
Londres, 234 mlloncs USD diznos on Nuava York v 161 llooo T3D darke en Tokre Tad oxto pan ol 280 Je 1995
* Edgar Omiz Op Ci P17
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1.2.1 EL NEOLIBERALISMO

Se puede citar como el principal propulsor de la globalizacidon financiera al neoliberalismo, ya
que sin el impulso politico dificilmente podrian surgir fenémenos como la globalizacién financiera.
El nacimiento del neoliberalismo se remite a principios de los 80's cuando Margaret Thatcher y
Ronald Reagan comenzaron a proponer y a disponer la no intervencién del estado en la economia y
el mancjo de la economia por las libres fuerzas del mercado, esto debido al relativo fracaso
experimentado por las politicas econdmicas nacional proteccionistas, debido a que en décadas
pasadas no sc buscaba, ni se conocia ningun mstrumento de politica econémica fuera del estado,
caso contrario al de la actualidad donde todo instrumento de politica econdmica tiene su zénesis en
el mercado. Asi el ncoliberalismo plantea que  la acuvidad ceconomica del estado ahoga la
creatividad de la iniciativa privada, genera una mala asignacion de los recursos, un enorme
despilfarro, un burocratismo nefasto v provoca mas tnestabilidad de la que pretende corregir.

Por tanto la tendencia en los afios 80°s v 90°s por desregalar, hiberalizar e integrar ha encontrado
su génesis en la politica neoliberal, Ia cual ¢s una cormente de pensamiento economico partidaria de
la minima intervencidén estatal y de la maxima hbertad para los agentes econémicos. Asi como de la
conduccién de la economia por ¢l mercado.

En términos del sector financiero las politicas neoliberales han impulsado y en muchos casos
obligado a los paises a adoptar esquemas normativos mas flexibles que faciliten el libre flujo de
capitales y la participacion de inversionistas ¢ intermediarios financieros extranjeros. Gracias a esto
el neoliberalismo se ha convertido en ¢l aliado pnncipal de la globalizacion financiera,
descalificando todo proyecto que de alguna manera tienda a discernir total o parcialmente con los
mecanismos de desregulacion y apertura financiera, los cuales se ponen en funcionamiento debido a
la percepcion y tendencia politica que los gobiernos muestran, es decir, si encuentran una presiéon
politica externa o un beneficio ampho en la desregulacion y apentura del sistema financiero optaran
por promover csquemas nonnativos tlevibles. En este sennido. los paises han adoptado las politicas
neoliberales por dos veruientes, una es debido a que encuentran algun beneficio futuro en las
politicas neoliberales » la otra por que son presionados ha adoptar politicas neohiberales por
organismos como el FMI. Sin embargo no por el hecho que los paises sean pobres son obligados a
adoptar politicas neoliberales, como se menciond antes muchos de estos paises encuentran
beneficios en adoptar estas politicas, a ¢ste respecto se puede citar el cjemplo de México, quien en
1999 financié el 80% de su déficit en cucnta corriente con inversion extranjera’, de la cual la

mayor parte cra inversion extranjera de cantera.

7 Persdndico El Financcro “1.a Mayor Parte de su INficit coa TE™. Méxxo. Encro, 15, 2000
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Lo anterior muestra la necesidad que tienen los paises del tercer mundo por inversion extranjera,
la cual cs atraida solo gracias a la flexibilidad en los esquemas normativos de los mismos.

“Financial transformation in the developing countries could t » identified as a strategy followed
to promote favorable links with intemational financial markets, and as a transition to higher stages
of economic development™™®.

“During the 1990°'s, more than fifty developing countries have established domestic capital
markets in order 1o encourage the privatization of public enterprises and attract greater foreign
investment™™”,

Asf la competencia por atraer flujos de capital ha acelerado el proceso de reformas econdmicas
y financieras e¢n los paises en vias de desarrollo, la aplicacién de estas politicas reformistas ha
significado entradas masivas de flujos de capital hacia estos paises. Estas reformas no solo se han
dado en materia de inversidn extranjera de cartera, si no que también se han dado en materia de
inversién extranjera directa, buscando en todo momento atraer a las grandes corporaciones
multinacionales. D¢ esta manera los aparatos estatales han reducido sus funciones en el
funcionamicnto econémico hasta el punto de representar una presencia nula en el funcionamiento
de distintos sectores, en especifico del sector financiero. Como resultado la estructura financiera
mundial ha experimentade cambios determinantes, los cuales se han dado en 1odos los paises, estos
cambios han significado una transicioén de economias con alta intervencién estatal a economias de
mercado. Lo anterior ha significado una perdida de soberania de los paises subdesamrollados ante los
de primer mundo en especial ante Estados Unidos que sigue siendo el principal cerebro e impulsor
de este tipo de politicas. v que avudado por organismos financieros como el FMI y sus famosa
condicionalidad obligan a los paises a adoptar este tipo de politicas.

“For the developing countries. due to the size of their economies, financial integration will lead
to a loss in the effectiveness of conventional economic policy tools, particularly monetary and
financial™'".

“En los paises atrasados s¢ ha asumido con mayor fuerza ¢l objerivo de desregulacién y
apertura, Heviandolo a extremos que no ¢stan presentes en las economias desarrolladas™!!.

Por tanto  se pucde decir, que todos los paises han adoptado politicas neoliberales, algunos
atraidos por los bencficios v otros obligados. La adopcion de las imismas ha significado variaciones
en la estructura del sector financiero, las cuales van encaminados principalmente a establecer
esquemas nomativos mas fleaibles, para la inversion extranjera directa y de cartera, dando asi

todas las facilidades al yran capital.

¢ Edgar Onuz. Op Cat 1217

® David lale, Global Econoaie tnegraton 2fter the Cokd War. Finsncisl Sy stemm Usder Stress. Routladge London, 1998, P- 58
Ldgar Oniz Op Cnt P.27

HEstay Jaime. Subdesartollo Mereado ¥y Deuda Ertcma. ULA. Mévco, 2000, P-30
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1.2.3 LAS NUEVAS TECNOLOGIAS

Otro factor indispensable para el surgimiento y consolidacién de la globalizacién financiera es
el desarrollo de nuevas tecnologias, ya que desde la década de los 80°s se ha podido observar un
desarrollo sin precedentes en campos como la microelectronica, telecomunicaciones ¢ informatica,
permitiendo un proceso generalizado de difusion ¢ innovacién, mismo que ha provocado wuna
reestructuracién total en las formas de produccién, gestién de las empresas y ¢l funcionamiento
economico ulobal, acentuandose la competencia por la generacién y posesion de avances
tecnolégicos. Lo anterior se comprueba si se observa el cuadro 1, en el cual se presenta la mayor

impornancia adquirida por los gastos de investigacion y desarrollo en distintos paises.

CUADRO 1 TOTAL DE INVERSION EN INVESTIGACION Y DESARROLLO COMO
PORCENTAJE DEL PIB

PALS 197} 1984 1991 iv9os
J4PON 17 21 EX ] >8
SU1Z4 F 2.3 >7
SUECIA 1.5 23 29 ER

ELA > 2s 28 K3

ALEMANLA 2.2 sS4 e 23
FRANC LA 1e 2.9 24 R
RIENO UNTI ) 21 B >t 2.1
PAUISES BAIOS ;e 1.9 EX] >
FINLANDLA 9 1> 2.4 ER)
NORLEGA [ 3 17 K4

Fuente: Estay Jaime. Subdesarrollo Mercado v Deuda Externa. UIA. México, 2000. P-35

Como se puede apreciar las nucvas condiciones del funcionamiento de la economia mundial
estan ampliamente relacionadas con las transformaciones tecnologicas, de esta manera se puede

observar que:

1. La informatica se¢ ha convertido matena prima en las finanzas
2. Flexibilidad de las tecnologias de la informacién para reconfigurarse
3. Capaces de aligerar los procesos productivos
Capaces de abaratar los elementos del capital constante por su ahorro en materias primas,

energia y espacio.



Dentro de las transformaciones en tecnologia nacié un componente importantisimo, el cual se
llama Internet*? y ha ido enlazando de¢ forma gradual a miles de redes. En la opinién de Jaime
Estay: “Intemet es el fenémeno tecnolégico mas imponante del siglo XX'*. En el cuadro 2 se

presenta ¢l explosivo crecimiento que ha tenido Internet.

CUADRO 2 CRECIMIENTO DE INTERNET
{ NUMERO DE COMPUTADORAS CONECTADAS IXIRECTAMENTE A INTERNET)

ANGS SERVIDORES
1996 T, 3.212.000
1993 J0T. #.200 000
A 16 129.000
10027 26,053,000
1998 JLL 16.739.000

Fuente: Estay Jaime. Sybdesarrollo Mercado y Deuda Externa. UIA. México, 2000. P-23

Las transformaciones tecnoldgicas han significado para las finanzas un control mucho mas
amplio confiable y sepuro de las actividades y movimientos de dinero y la mecanizacién y
automatizacién de procedimientos y calculos de todo tipo, la transmisién de informacién a
velocidades inusitadas.

*No hay ninguna industria que dependa mas de la informaciéon que los comerciantes del dinero.
La innovacidn tecnoldgica ha tenido un impacto mas pronunciado en la industria de los servicios
financieros que en cualquier otro sector de la economia mundial™*.

De hecho se puede decir que los agentes que se mueven en los mercados financieros operan con
dinero vy con informacién, lo anterior se puede comprobar de una manera mas clara con ¢l termino
dinero electronico, ¢! cual alude a la importancia con la que las transtormaciones en materia
tecnolégica han impactade en la multiplicacion de las formas no corporeas del dinero v en la
velocidad con que pucden trasladarse grandes sumas a cualquier distancia, a tal grado que en el
funcionamiento de los mercados financieros las transacciones de dinero han quedado reducidas a

flujos de informacion.

3 as raices de Internct estin en APARNET, acads cn 1969 por la agencia de proyeckns 3¢ imvestigacain avanzada, Jdel depertarnen
de defensa de bos Estadas Unidos. Jaime Estay, Op Cit. P-23

V3aime Estay. Op Cit. P-23

“Jaime Estay. Op Cit. P-26



“Technological advances have reduced the costs of cross-border transactions in all sectors of the
economy. The dramatics reductions in transpontation, telecommunications and computation costs
have greatly increased the easce with which firms can bridge the natural barriers of time and space
that separate national markets. Nowhere has technology had a greater effect on cross border activity
than in financial services. Advances in computer hardware and software have dramatically reduced
the costs of collecting and analyzing data, initiating and confirming transactions, clearing and
settling payments, and monitoring financial flows through management information and accounting
systems. Technological advances have made 1t possible for sophisticated firms to raise or invest
funds, exchange currencies or change the anrbutes of the of assets around the globe and around the
clock™*, -

“La tecnologia es uno de los principales factores en los qu s se ha apoyado la globalizacién
financiera para su desarrollo v desenvolvimiento™'®

En lo que respecta a la informacién oportuna, estos avances tecnolégicos han favorecido la
difusién de la informaciéon en el nivel mundial, de tal formma que gracias a los avances tecnoldgicos
se puede obtener la informacién (confirmaciones de depdsitos, transacciones hechas e informacién
de todo tipo acerca de indices. corporaciones acciones, etc.) en tiempo real, dsea, solo segundos
después de ocurridos los acontecimientos. Asi una gran cantidad de inversionistas puede seguir el
mercado global ¥y de manera simultanea los posibles efectos de su comportamiento en el riesgo y
rendimiento de sus carteras. Ademas de lo anterior la informacién oportuna permite identificar las
oportunidades de arbitraje ¥ cuando estas se reconocen, los sistemas de telecomunicacion permiten
la rapida ejecucién de las ordenes para realizar la operacién.

Por tanto solo a través de estas innovaciones tecnologicas se podria agrupar un conjunto de
activos atomizados, invertirlos, recolectar sus rendimientos y distnbuirlos, asi como la realizacién
de operaciones simultancas a tiempo real, el desarrollo de nuevo: productos financieros y la rapida
capacidad de respuesta ante cambios en los mercados. Estas transformaciones tecnoldgicas han
aumentado la integracién de los mercados en ¢l mundo y han hecho factible la negociacién
financicra durante las 24 horas.

“Los avances tecnologicos han incrementado la integracion y eficiencia del mercado financiero
global. Los avances en sistcmas de telecomunicacion unen a los participantes del mercado a todo el

mundo™”.

** Richard Henng and Rotert Litan. Financial Regulation in the Global Fcomsomy . The troking mlitution. Wash, 1995, P-13
'* Maria Guadabupe M, . Prof At Sopar dc sdm ia de la UAM-A. Ccafaroc dictada en Febrero de 1997
' Cordota Kuthy Alfredo. Op Can . P-7$
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En suma, en el ambito financiero la tecnologia aplicada a las telecomunicaciones ha generado
la posibilidad de realizar operaciones simultaneas entre difercntes mercados en tiecmpo real y la
rapida capacidad de respuesta ante cambios en los mercados, sin enfrentar barreras de tiempo, con
lo cual se han sentado en forma cada vez mas amplia las bases para lo que pudiera ser un mercado

mundial automatizado.

1.3 DESREGULACION FINANCIERA

Como consecuencia de las politicas neoliberales adoptadas mundialmente y apoyandose en las
nuevas tecnologias, la gran mayoria de los paises se han sumado al proceso de desregulaciéon
financiera. el cual supone un movimiento hacia los mecanismos de un mercado mas libre y una
menor interferencia pubernamental en los mercados financieros.

Por tanto la desregulacion puede entenderse como la ruptura de normas explicitas o implicitas
presentes en los mercados v en la actividad de los intermedianos financieros modificando asi las
actividades de los intermediarios y la competencia entre estos.

De esta manera la desregulacién financiera puede ser concebida como un  cambio en los
ténminos de competencia por los mercados.

Este proceso de desregulacion  ha venido a cuestionar los términos de intercambio entre las
mayores economias, ¢l papel de los bancos centrales, las relaciones de financiamiento y las
estructuras financieras en 1os mayvores mercados.

“Se puede definir a la desregulacién financiera como un parcial o paulatino alejamiento de las
autoridades financicras respecto de los intermedianos ¥ de su que hacer. Podria entenderse en el
sentido de suavizar las normmas v leves de control, dotando de mayor libertad a los intermediarios.
Una nueva regulacion o regulacion resultante de la desregulacion, estaria, por tanto, cestableciendo
normas para la competencia. las reglas del juepo en el mercado, los intermedianos, instrumentos, en
peneral sobre las condiciones de competencia. La desregulaciéon financiera en algunos casos asume
la forma de liberalizacion de la tasa de interes incluvendo la eliminacion de las restricciones
impuestas a las tasas de deposito. En otros casos la desregulacion signitico la reduccion de los
requenmientos de reservas, 1a eliminacion de las restrnicciones impuestas a la expansién geografica
y a las actividades no bancanas y la reduccion del proteccionismo contra los competidores

extranjeros™!*

'* Swary and Topf La Desrcgulacidn Finsncieras Global 1CE. Méuco, 1993, P-138
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“L.a desregulaciéon financiera procede de una modificacién en los criterios y objetivos de las
politicas econémicas, que coincidioé con los avances tecnologicos, estos dieron lugar a una mayor
internacionalizacién de los mercados™”.

“*L.os procesos desregulatonos han estado presentes en el conjunto de paises, tanto desarrollados
como atrasados y dichos procesos se han ido concretando a través de una sistematica y profunda
reestructuracién de los marcos normativos penerales previamente vigentes™.

Desde principios de los 80's vy hasta la fecha, se han dado cambios significativos en materia de
desrcegulacion financiera, esto ha implicado nuevo marco regul~torio en los sistemas financieros
nacionales donde los  estados nacionales han abandonado politicas de control de cambios y de
control de tasas de interés, asi mismo han implantado una desapancién de trabas de todo tipo que
ondiesen frenar ¢l despliegue del capital, debido a que la desregulaciéon financiera se convinid en
sinénimo de atraccion de capitales.

La desregulacion financiera tiene como su principal aliado a la innovacién tecnoldgica, ya que
gracias a las nucvas tecnologias el capital financiero puede traspasar fronteras en menos tiempo,
esto presiona a los paises a adoptar sistemas de regulacidén mas flexibles con el fin de fomentar ol
crecimiento, desarrollo v cfectividad de las operaciones financieras.

“lLa desregulaciéon  financiera ha sido ampliamente apoyada por las innovaciones
tecnolégicas™'.

Por tanto se puede decir que ¢l proceso de desregulacion financiera ha modificado
significativamente los mercados financieros en ¢l orbe, permitiendo a los bancos realizar
actividades relacionadas con la banca de inversién, disminuciér a las barreras para los capitales,
etc. Esto ha llevado a una creciente competencia en los mercados financieros de todo el mundo, por
atraer capitales, provocando asi una perdida creciente de eficacia de las politicas financieras
tradicionales v una mavor integracion entre las economias.

Los principales cambios en materia de desregulacion son: la desregulacién de las tasas de
interés, simplificacion de los controles de crédito, inversidn y depdsitos obligatonrios, aumento del
numero de instrumentos financieros con reglas mimimas respecto a su creacidn, eliminacién de
obstaculos que impedian la expansidn local de os intermedianos extranjeros, desapancién de las
fronteras que separaban a la banca de la banca de inversion, climinacidn de los impuestos a las
operaciones con valores, creacidén de leves especificas de desregulacion de las inversiones

extranjeras y autonizacion de intermedianios no bancanos.

2 I'vinothy Hoymuan Inversion en la Globalirscion Mikno Meuon 1998 p.132

 Jzune Estay OpCn .31

ety Jordan Reestructuracién de las Instituciones Fi cicras ¢n una F Global. Rvista mooactana, Vohuoenen X1
No. 4, Octubre-Daciembtwe 1990 CEMIA P-302 3058
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CUADRO 3 PRINCIPALES CAMBIOS EN MATERIA DE DESREGULACION

7. DESREGULACION DE 145 TASAS DE INTERES
7 SIMPLIFICACION BE LGS CONTROLES DE CREDITO
[T 3. SE HA MULTIPLICADO KL NUMERO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS CON REGLAS MINIAMAS PARA SU CREACION
4. EIIMINACION LE OBSTACUILS OUE IMPELHAN IA FXTARSION LOCAL DE INTERMEDIARIGS EXTRANIEROS

3 ACORYAMIENTO 028 LOS PLAZOS DE LOS DEPOSTTOS
& BANCA UNIVERSAL
7 ETIMINACION DE IMPLUESTOS A LAS OPERACIONES CON VALORES
B CRIACTON DE T, YIS DE ATTORTZATION €3 TRATT NG DISCRIMINATORIO A TA TE
¥ PeHATTCAS L ABORALES FIFXIBIES
T AUTORIZACION DE i4 CREACION DFE INTERMEDIARIOS NO BANCARIOS -

Fuente: Cuadro de elaboracion propia
Los procesos de desregulacion  se han llevado a cabo en la gran mayoria de los paises, sin
embargo en los paises en desarrollo ¢l proceso ha sido mas rapido, debido a la mayor necesidad de
capitales y a imposiciones por parte del FMI.

*To adjust to changes in world cconomics, developing countries have liberalized and
deregulated their markets and opened their economies to foreign trade and investments™ 2,

Los paises de primer mundo también s¢ han sumado al proceso, prueba de esto es ¢l caso de
Japén, quien ha instrumentado leyes que posibilitaron la creaciéon de bonos gubermnamentales
convertibles de decuda extema y la parniicipacién de emisoras extranjeras en su mercado de valores,
en el caso de Gran Bretata, Canadia, Francia, Suiza y Alemania se han adoptado reformas
encaminadas a incrementar la capacidad de los bancos comerciales para participar en mercados de
capital, por su parte los bancos cstadounidenses han conseguido permiso para incrementar su
participacién en valores gubernamentales y comercio de divisas En el cuadro 4 s¢ comprucba la

fuerte tendencia hacia la desregulacion financiera.

CUADRO 4 DESREGULACION DE LA INVERSION EXTRANJERA

[ 1vak 100 090 [Tadi 2993 1993 1984
|~ NUMERO DE PAISES QUK
INTLEAMENTARON CAMEIQS Py o PE] 22 EA 49 Eid Lid
NOWEROD DE CAMRIGS *o 5 73 4y ] 7o iad 7
CAMRIOS PN M ATERIA T
DESREGLELACHN o0 € e x3 ” 75 tot 1L
CAMBIOS N MATERA (X
AEGLTACTAY - s t - Z - : 2

Fuente: Estay Jaime. Subdesarrolio Mercado y Deuda Externa. UIA Mexico, 2000. P-33

Prdgar Oz, Op Cit. P-19




GRAFICOS 2 Y 3 NUMERO DE PA{SES Y NUMIIRO DE CAMBIOS

[numERO DE: PAlSES]

i
P

i
!
|
J

1987 19K% 1989 19y 19491 1992 1993 19494 ’ l 1987 1KR 1Ry 1'rs) et 1o 193 172

Fuente Graficos de Elaboracion Propia

Con ¢l fin de comprobar que la desregulacion financicra no solamente se dio en los paises de
tercer mundo se anahizara a continuacion }os procesos de desregulacion financicra emprendidos por

Estados Unidos, Gran Bretana y Japon
1.3.1 DESREGULACION FINANCIERA EN EUA

La cconomia cstadounidense es la mas grande y diversificada del mundo Las politicas
desregulatorias en la economia estadounidense datan de la presidencia de Ronald Reagan, donde se
intentd a toda costa reducir ¢l papel del estado en la economia, esta tendencia ha influido en la
cconomia y particularmente en el sector financiero de los Estados Unidos hasta nuestros dias

“ILa reciente oleada mundial de desregulacion financiera puede imputarse a los Estados Unidos,
ya que csta economia fue el primer pais Que inicid las anteriofes tendencias, ya que reconocio que la
estructura reguladora estaba obsoleta vy que en tugar de resolver los problemas los agravaba Por
otra parte los Estados Unidos tenian las condiciones tecnologicas adecuadas  para implantar ¢f
cambio y desde fines de tos afos 70°s una propension marcada a buscar soluciones a los problemas
ccondmicos por la via de los mecanismos del hibre mercado Est)y promovia la reduccion del papel
dei gobiermno. 1a destegulacion v la menot intenvenaion en los mercados financieros™

De esta manera w pucde observar que ¢l tamano absoluto de [a economia de los Estados Unidos
vy sus limitados  controles de capital vy de regulaciones,  han converido al Sistema Financiero

Estadounidense en ¢} sistema financiero mas avanzado y desarroliado del mundo

 zhak Swary xmd Pamy topt Op Cit =301



De la misma forma la banca estadounidense se ha convertido una de las mas competitivas, tanto
en territorio estadounidense como en territorio extranjero, en cuanto a la banca extranjera en
territorio estadounidense se puedec observar que gracias a la flexibilizacién de las normas un gran
numero de bancos extranjeros han aumentado su presencia y participacién en los mercados
bancarios de los Estados Unidos, para 1989 habia 246 bancos extranjeros de 32 paises, con 514
oficinas. En el cuadro 5 se ilustra el incremento de la participacidn de bancos extranjeros en el
Sistema Financiero Estadounidense, en el periodo en ¢l cual se desaté la desregulacidn financiera en

ese pais.

CUADRO § BANCOS EXTRANJEROS EN EUA

1980 084 toag CAMBIO %
1980-1087
NUMERO DE EANCOS
EXTRANIERQS FA) 243 246 608
| NUMBERO DE OFICINAS EN ] 469 Sie 3567
ACITVOS (MUES 1Y 148 2782 s 291.2
AILONES U4

Fuente: lizhak Swary and Barry Topf. .2 Desregulacién Financiera Global- FCE. México 1993, P-17

Los mercados estadounidenses no tienen paralelo en lo tocante a la amplitud v el alcance de los
activos financicros disponibles, la liquidez y eficiencia de los mercados y la ausencia de
restricciones para los inversionistas. El acervo existente de instrumentos de deuda negociable pasa
de los 10 billones USD, mientras que ¢l monto de la deuda de tesoreria pasa de 2 billones USD, lo

que constituye ¢l mercado de deuda mas grande del mundo.
Los intermedianos financieros en los Estados Unidos pueden dividirse en tres grupos:

1. Instituciones Depositarias. Bancos comerciales, Asociaciones de ahorro y préstamo, Bancos
de ahorro mutualista v Uniones de crédito.

2. Instituciones Contractuales. Fondos de pension, Compafias de scguros, etc.

3. Todas las Demas. Fondos mutualistas, Casas de bolsay Non Bank Banks.

La participacidon directa del gobierno federal de los Estados Unidos en la intermediacién
financiera no ¢s tan grande como en ouos paises, pero todavia es considerable. Hay tres upos de
intermedianos:
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3.

Agencias de Patrocinio Federal. Realizan un financiamiento fuera de presupuesto, operando
en los mercados financieros privados para reunir fondos destinados a sectores especificos.
Agencias de Propiedad Federal. Reciben entregas directas de la tesoreria, como
financiamiento y para cubrir ¢l subsidio directo inherente a sus operaciones de préstamo.

Programas Garantizados por ¢! Gobicmo.

Como se mencioné antes ¢l boom de la desregulacién financiera en Estados Unidos y en todo el

mundo sc¢ dié en la década de los 80°s, con el fin de demostrar la anterior aseveracién se presenta a

continuacidén los principales cambios cn materia de desregulacién financiera implementados en

Estados Unidos a partir de la década de los 80°s:

1.

1a ley de Gran-St Germain de 1982 permitié a las instituciones de ahorros convertirse en
instituciones muy semejantes a los bancos comerciales en términos de la administraciéon
de activos y pasivos. Por 1o que toca a la recepcidn de depositos, los bancos de ahorros
ya no tienen restricciones.

Se permitid a las unioncs de crédito ofrecer diversas cuentas del tipo de transaccidn,
servicios de transferencias, papos de fondos electrénicos, ordenes de pago y la
plancacién financiera.

Se permitid a otro tipo de instituciones no bancanas (.on bank banks) ofrecer servicios
similares a los de los bancos comerciales, incluida la expedicion limitada de cheques,
provision de crédito comercial, prestamos a negocios, mecanismos electrénicos de pagos,
vy la acreditacion automatizada de las nominas.

Sc liberaron los topes discriminatonios a la tasa de interés, lo cual ha permitido a los
bancos comerciales competir con las instituciones de prestamos v las uniones de crédito
por las cuentas de ahorro individuales, financiamiento hipotecaric y los prestamos
personales

Sc permitio a las instituciones financieras no bancanas ofrecer una gran diversidad y
mezcla de servicios financieros, lo cual ha significado una ventaja competitiva para
quitarles negocios alos bancos.

Se¢ permitié a los fondos de pension y las compainias de seguros otorgar prestamos
directos a los clientes corporativos.

Se permitid a los hancos de inversion ingresar al arca de la banca mercantil, otorgado

prestamos puente y prestamos a largo plazo a los clientes corporativos.



14.
15.

16.
17.

La ley de desregulacién y control monetario de 1980 para las instituciones de deposito,
elimino los topes a las tasas de interés de los depdsitos.

La ley dc¢ instituciones de deposito de Gran-St Germain de 1982 autorizo las cuentas de
deposito del mercado de dinero.

En 1987 la reserva federal decidid permitir que las compaiias tenedoras de bancos
comerciales, establecieran filiales de capital separado para la proteccidn del papel
comercial, los fondos mutualistas y los valores respaldados por hipoteca.

En 1989 la reserva federal expandioé la lista de las actividades permitidas para incluir el
avalamiento de los bonos corporativos. .

A fines de 1990, los requenmientos de reservas se habian reducido a cero para todos los
depositos a plazo y los pasivos de euro monedas.

Se permitid que las compaiias industriales scan propietarias de bancos, aunque en tales
casos se mantendrian en una filial separada los depositos asegurados.

Se permitid que los bancos establezcan sucursales en otros estados sin restricciones.

Se permitid que los bancos bien capitalizados tengan filiales financieras, incluidos los
fondos mutualistas

Se permitié que los bancos vendan seguros.

Relajamiento de las restricciones interestatales a la expansién geografica. En 1989 once
estados han promulgado una legislacidn que permite la banca interestatal sin

restricciones.

1.3.2  JAPON

Japén es una de las economias y uno de los sistemas financieros mas regulados del mundo,

hasta hace poco los mercados financieros en Japdn sc¢ caracterizaban por un gran numero de

instituciones especializadas, lo cual provocaba barreras estructurales, ¥ un sistemna financiero que

se quedo atras de otras grandes naciones en términos de innovacion, plenitud ¥ eficiencia.

“En Japén los mercados financieros se consideran instrumentos para la asignacién de los

recursos determinada por los cobermantes. El conocido hincapié japonés en la realizacion colectiva

y grupal se aplica también al sector financiero. Estas caracteristicas han hecho que ¢l cambio y la

adaptacién scan mas lentos en Japoén que en cualquier otra de las grandes cconomias™ .

* hul Swany and Bamy Topf. Op Ci. P.203



Debido a lo anteriormente mencionado y con el objetivo de mejorar la eficiencia e incrementar
la competencia, Japon inicia a panir de los afos 80's cambios en materia de desregulaciéon
financiera, asi las autoridades reguladoras han reducido en forma lenta y sostenida su injerencia en
los mercados financieros, con lo cual el sistema financiero japonés se esta consolidando como un
sistema mas libre. Gracias a la mayor libertad, eficienciay aumento del volumen vy la extension de
las operaciones financieras no bancarias que la desregulacién a traido consigo, las compailias
japonesas quc antes recurTian  a prestamos bancarios han optado por utilizar cada vez mas a las
bolsas de valores como una fuente de financiamiento. Esto ha ayudado a que la bolsa de valores de
Tokio se convirtiera en una de las mas importantes del mundo. Ouo factor que ayudd en gran
medida a la consolidacién de 1a bolsa de Tokio como una de las mejores fue la privatizacion de las
cmpresas gubemamentales mediante flotaciones en la bolsa de valores.

Por tanto la bolsa de valores se ha conventido en un factor muy imponante en los mercados
financicros, asi como un conducto para la captacidén de capital y una alternativa de inversidn para
los individuos y los administradores de fondos institucionales. L.a desregulacion financiera ha
ayudado también a que la banca extranjera, la cual tenia una parnicipaciéon relatvamente limitada en
el Japdn a principios de los ochenta haya ganando poco a poco terreno durante la misma década, lo
cual ha significado para la banca extranjera una participacién cada vez mas creciente.

En ¢l cuadro 6 se comprueba esto, presentando la creciente presencia de la banca extranjera, (16
cn 1968 a 82 en 1989), en ¢l periodo que la desregulacién se puso en marcha. Asi mismo el numero
de casas de bolsa extranjeras en Japdn paso de 12 en 1984 a 48 en 1989. Esta creciente presencia
extranjera en ¢l sistema financicro japonés ha significado un factor clave en la consolidacion de

Japon como centro financicro.

CUADRO 6 BANCOS EXTRANJEROS EN JAPON

1080 1984 108y CAMBIO %
1080-1029
NUMERO DX BANCOS
EXTRANIERQOS EN o 26 a2 82
JAPON
NUMERO DE as 07 21 2.3
SUCLURSMLES
ACTINGS 78 > 137 2.7
(BULONES IDE YENES)

Fuente: Irzhak Swary and Barry Topf. | 5 Desregulacién Financiera Giobal- FCE. Meéxico 1993, P-174
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Los principales intermediarios financieros en Japén son:

1. Bancos Comerciales. 13 Citadinos y 64 Regionales

Bancos Extranjeros.

w N

Instituciones Financieras Especializadas. Dentro de esta categoria se encuentran las
instituciones financieras gubemamentales como el banco de exportacién, de importacién, el
fondo de cooperacién econémica extranjera, la corporacién financiera de pequefias
empresas, etc.

Como se menciono antes el proceso de desregulacion financiera en Japdn comenzé desde los
anos 80’s, y aunque este ha instrumentado de manera mas gradual que en otros paises, es de vital

importancia analizar las principales medidas tomadas en materia de desregulacion:

1. Desde 1984 se¢ han creado tres instrumentos del mercado a corto plazo, bonos
gubemameniales a corto plazo con un vencimiento de 6 meses, introducidos en febrero
de 1984, bonos con un vencimiento de 3 meses que empezaron a emitirse en septiembre
de 1989, vy aceptaciones bancarias denominadas en yenes, emitidas en junio de 1985,

2. Se permitio la emision  de descuentos comerciales (CD's) en yenes en 1984, y la
introduccién del papel comercial extranjero en 1987.

3. Se redujeron las distorsiones impositivas, se derogaron las regulaciones a la tasa de
interés y los depositos.

4. Se desreguléd el prestamo de curo yenes.

5. Se permitid a los bancos japoneses incrementar el alcance de sus actividades como la
compraventa de divisas v valores, la emisién de prestamos hipotecarios, las compafias
de tafjetas de crédito, las operaciones intemacionales e incluso las actividades de banca
de inversion (fusiones, adquisiciones v avales de valores).

6. El debilitamiento legislativo del amiculo 65 permitio - los bancos comerciales competir
con las casas de bolsa

7. Se permitd a los bancos de crédite a large plazo efectuar actividades  de bancos de
inversién al mismo tiempo que conservan su hincapié en el financiamiento a largo plazo.

S. Se permitié que los bancos v las casas de bolsa establecieran companias tenedoras que a
su vez fuesen propietanas de vanas subsidianas financieras

9. En julio de 1985 se permitié que los bancos extranjeros abneran bances fiducianios v en

1986 sc establecieron ocho bancos fiducianos auténomos.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Los intereses extranjeros se extendieron también a los mercados de capital, donde a fines
de 1988 habia 47 casas de bolsa, de las cuales 10 eran de origen extranjero.

En junio de 1985 se permitié que los bancos extranjeros establecieran subsidiarias de
banca fiduciaria en Japén. En noviembre de 1984 sc les permitié que negociaran los
bonos gubermamentales.

En abril de 1984 se permitié el ingreso de los bancos extranjeros al consorcio garante de
los bonos gubernamentales y en octubre d e€1988 la participacién por institucién
extranjera s¢ elevo de .07% a 1%, mientras que la participacién extranjera total, en el
consorcio aumentd de 2.5% a 8%.

En abril de 1989 se facilité mas aun el acceso al mercado, cuando se designé a cuatro
casas de bolsa extranjeras como administradores principales del consorcio y se
incremento la porcién subastada de los bonos gubemamentales a diez afios, de 20% a
40%.

Hasta marzo de 1984, las operaciones con divisas se habian confinado a las
transacciones relacionadas con los flujos comerciales efectivos. La eliminacidon de la
regla en abril de 1984 condujo a una ampliacidon considerable del alcance del manejo
activo de las divisas por el sector no bancario

En 1986 el ministerio de finanzas eliminé gradualmente las repulaciones que restringen a
los inversionistas institucionales japoneses la compra de valores extranjeros.

Desde marzo de 1990 se ha permitido que los bancos japoneses vendan sus prestamos

nacionales y se esa formando ahora un mercado de prestamos secundarnio.

1.3.3 GRAN BRETANA

La economia britdnica experimentd un cambio sin precedentes a partir de la década de los 80's,

ya que antes de 1a llepada al poder de Margaret Thatcher la economia britanica se caracterizaba por

una fuerte intervencién gubermamental, sin embargo con la Hlegada de Thatcher el estado comenzo a

perder significativamente su peso como conductor de la economia, esto significo para los mercados

financieros un cambio significativo, definido por la desregulacién financiera emprendida por el

gobiemo thatcheriano

19



Esta desregulacion ha hecho a Londres, capital financiera de Gran Bretaiia, uno de los puntos
favoritos para los bancos extranjeros, este atractivo del mercado se debe a que los bancos que no
pueden desempeilar ciertas funciones en su propio pais, sobre todo los estadounidenses y japoneses,
pueden ganar una base en los mercados escasamente regulados de Londres, dentro de los cuales el
banco central de Inglaterra mantiene un sistema de supervision informal, caracterizado por la
discusién constante y la consulta de problemas especificos. Asi los bancos extranjeros juegan un
papel importante en la Gran Bretafa, ya que poseen cerca del 50. %26 del 1otal de activos del sistema
bancario britanico, ademas para 1989 otorgaban mas del 60% de los prestamos recibidos por la
industria britanica, sobre todo por las grandes compafias publicas. A fines de 1989 530 bancos
extranjeros cstaban representados en Londres, de los cuales 100 representaban a los bancos mas
grandes del mundo.

En ¢l cuadro 7 sc observa ¢l impresionante crecimiento de la banca extranjera en territorio
britanico, desde la llegada de Thatcher al poder.

“Londres concentra la mayor concentracién de bancos del mundo, mas de 600 grandes
instituciones bancanas cstan cstablecidas en Londres, incluidas 254 sucursales de bancos
extranjeros. Los grandes bancos, compaiiias de seguros y casas financieras de Gran Bretaia tienen
sus oficinas principales en Londres™*.

“Londres es el centro mas imponante para las operaciones de los bancos internacionales
japoneses. En 1987, el 28% de los activos internacionales de los bancos japoneses estaba registrado
en Londres™®.

CUADRO 7 BANCOS EXTRANJEROS EN GRAN BRETANA

1980 1984 1049 CAMBIO %
1980- 1989
TOTAL DE ACTIVOS 1DE
BANCOS EXTRANIERCS
(AMUES DE MULONES 1%« “XE rs0 02
DE LIBERAS)

Fuente: Itzhak Swary and Barry Topf. | a Desregulacion Financiera Global FCE. México 1993.P-17

LLondres se ha afianzado como uno de los principales centros financieros del mundo. dentro del
cual habitan un gran numero de mercados financieros importantes como la bolsa de valores, los

mercados de divisas y productos, ¢l mercado de curo bonos y los mercados monetarios.

* hihak Swary and Barry Topf. Op Ca. P-163
* kzhak Swary and Barry Topl. Op Cit. P-166



El mercado de divisas de Londres es un de los mas grandes del mundo y los mercados de euro
bonos, euro acciones, eura depdsitos y prestamos de consorcio tienen claramente su base en
Londres. Esto hace de Londres un actor protagénico si se habla de financiamiento intermacional.

Los principales componentes del sistema financiero britanico son:

1. Los Bancos de Compensacion. Son los bancos mas grandes

n

El Grupo de los TSB. Bancos de ahorto en fideicomiso

‘"

El Banco Cooperativo. Propiedad de 100 cooperativas de menudeo. Opera limitado

&

E! National Girobank y e! National Savings Bank. Proveen servicios de transmision

monetaria (depodsitos v retiros de efectivo)

Bancos de Comerciantes. Empresas involucradas en la banca de mayoreo y de inversién

6. Otros Bancos Britdnicos. Bancos brtinicos que operan en el extranjero y compaiiias
financicras

7. Bancos Extranjeros.

8. Otros Receptores de Depositos

9. Sociedades Constructoras. Sociedades hipotecarias mutualistas

10. Casas de Descuento. Intermediarios entre el banco central y el resto del sistema bancario.

11. Casas de Financiamiento. Prestamos para ¢l financiamiento de compra de automéviles y
vehiculos comerciales. '

12. Bolsa de Valores de Londres.

13. Mercado de Bonos.

2

14. Otros Mercados e Instituciones.
15. Euromercados
16. La Banca de Mayoreo

17. La Banca de Inversién

Los principales cambios en materia de desregulacién, que han afectado el accionar de los

intermediarnios financieros y de todo ¢l sistema financiero britanico en su conjunto son:

1. El informe Child de 19834 desreguld el sistema de pagos v 1o saco del monopolio de los
bancos de compensacion.



En el caso de las sociedades constructoras, las cuales se limitaban al otorgamiento de
prestamos con inmuebles sc¢ les permitié ensanchar sus actividades, lo cual les posibilita
competir mas directamente en los prestamos de menudeo.

El cantel tradicional de la tasa de interés, que restringia Ic competencia de la tasa de interés
entre las sociedades, se abandono en 1983 ante la competencia creciente de los bancos.

Se permitié a los bancos compensadores ampliar sus actividades, con lo cual los
compensadores puceden otorgar créditos hasta por 20 afios, ¢ incluso proveer capital social
para la iniciacion de empresas pequefias. Esta diversificacion de actividades ha permitido a
los compensadores incursionar en  scrvicios de factoraje, arrendamiento, compraventa de
valores y administracidon de fondos.

En marzo de 1986, la ley bancaria permitié la emision de papel comercial (plazos de 7 a 364
dias), un afio mas tarde se¢ dieron pasos similares en lo tocante a la emisién de bonos
corporativos a cono plazo (de uno a cinco afos).

La ley de sociedades constructoras de 1986 permitié que las sociedades compraran en los
mercados financicros de mayoreo hasta el 20% de los fondos prestados, una cifra que se
incremento a 40%6 en 1988,

Se permitié a la administracién bancana diversificarse lec modo que pueda participar en
actividades no bancanias como los seguros, la administracién de activos y la administracién
inmobiliaria.

A partir de 1986 los bancos han podido incrementar sus tenencias en empresas registradas
en la bolsa de valores por encima del limite anterior de 29.9%, y en la mayoria de los casos
han optado por la adquisicion del 100%5.

Se permitié a los bancos mercantiles la oportunidad de aceptar depdsitos y partcipar en la

banca comercial.

. La ley bancaria de 1987 faculté al banco central para confiar en el monitoreo de las

sucursales britdnicas de bancos extranjeros realizado por la autoridad supervisora del pais de

origen.

. La ley bancaria de 1987 faculté a todos los bancos extranjeros a objetar todo control que

consideren injustificado.
A partir de 1979, no sc restringen los prestamos provenic ates del exterior, no se restringen
las inversiones directas, ni las fusiones propuestas ¥ no se restninge la repatriacion de las

inversiones.



1.4 LA INTEGRACION FINANCIERA

Gracias a la desregulacidn financiera, el neoliberalismo y la innovacidn tecnolégica, se puede
hablar de un alto grado de integracién entre 1os mercados financieros mundiales.

“*Meaningful innovations in telecommunications and computer applications, and a generalized
trend towards liberalization and deregulation of domestic and intemational markets have led during
the last two decades to a closer and deeper interaction amonyg inte national markets™?’

Por consiguiente sc¢ puede definir a la integracion financiera como la eliminacién de fronteras
que antes separaban a los mercados, por tanto la integracién financiera se debe en primera instancia
a la apertura al exterior de los mercados nacionales, lo cual supone una desregulacién o
debilitamiento de las normas que imponian barreras internas, por lo cual los mercados financieros
tienden a unificarse, de esta manera el inversionista adquiere la posibilidad y libertad de buscar el
mejor rendimiento pasando de un titulo a otro. de una divisa a otra, de una obligacién en dolares a
una en pesos, asi se puede afimmar que los mercados financieros se estan volviendo cada vez mas
globales, debido a que las fronteras nacionales estan desempenando cada vez mas un papel
decreciente.

** El tipo de desregulacion que se ha dado desde la década de los 80°s ha sido una que ha llevado
a la integracion de los mercados financieros, ¢sta transforma el pawrdn de financiamiento de la
acumulacién vy se corresponde con ciento nivel de desarrollo de las fuerzas productivas, con una
incorporacion tecnolégica acelerada en ¢l sector, que dejéd a este .nterconectado por todo el mundo
las 24 horas del dia de cada pais. Esta integraciéon financiera hace imposible desvincular los
distintos mercados financieros v s¢ acompafa de una creciente harmonizacion  de los distintos
marcos regulatorios financieros de las economias™*

De  esta manera la desregulacidén  de los mercados financieros ha provocado una creciente
homogenizacién de dichos mercados, permitiendo a los flujos financieros moverse en busca de las
mejores oportunidades  de colocacian sin trabas, las cuales impedian la confluencia entre los
recursos disponibles » las oportunidades de inversion.

* La liberalizacion de los flujos de capitales se ha plasmado en la firna de una gran cantidad de

tratados bilaterales de inversion. Al respecto, basta mencionar que tan solo en 1997 se firmaron 153

tratados.. con lo cual su numero Iteyo aun total de 151377,

" Iidgar Ortiz. Op Co. P-1 7
 Eugenia Correa 1 Cré
* Jaime Fstay. Op Cit. P

Desregulacicn Flaanciera LUINAM, 1TEc. Méaico 1998, P.167, 16K
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De la misma mancra la desregulacién financiera ha permitido la creacién de mercados
financieros supranacionales libres de cualquier reglamentacién en su funcionamiento como los
Euromercados, fuente de préstamos para corporaciones y gobiemos. Este tipo de actores al ser
mucho mas grandes quec las delimitadas por las fronteras geograficas de las naciones han
contribuido de manera importante al proceso de integracién financiera.

“La industria financiera es cada vez mas una industria sin fronteras, sin injerencia
gubernamental, sin limites a las tasas de interés, sin controles sobre el crédito, ni prohibicién
respecto de la moneda en que pueda denominarse, ni requisitos de encaje legal, ni de capital
minimo, por tanto sc¢ puede hablar cada vez mas de una industria financiera integrada™®

Por tanto se puede afirmar que hoy en dia no existen mercados financieros nacionalés. si no que
solo existe un mercado financiero global, el cual se compone de mercados individuales, de tal
manecra que esta alta integracion entre mercados ha provocado la participacion de cada vez mas
divisas, lo cual implica una alta integracion entre las divisas de cada pais.

“La interdependencia de los mercados financieros y de divisas de todo el mundo, que operan
como una unidad en tiempo real, vincula a las divisas nacionales. El cambio constante entre dolares,
venes y euros obliga a la coordinacién sistematica de esas divisas como unica medida capaz de
mantener cierto grado de estabilidad en el mercado de divisas v de este modo en la inversiéon y
comercio globales. El resto de las divisas del mundo han quedado ligadas, para todos los fines
practicos, por tanto el tipo de cambio es sistematicamente interdependiente™'. En el cuadro 8 de
observa el incremento de la participacion de las divisas, con el fin de comprobar la diversificacién

en este aspecto.

CUADRO 8 PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS DIVISAS EN LOS FONDOS
TOTALES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

L RN 19901954 19952997 }

[557 a1% 9 5% $07% 1

LIBRRA ESTERIINA 87% 7. 5% &% 1
YEN L] 10 1% B
FRANCO FRANCLY ie EN 5 1%
OTRAS DIVISAS 11 «* i€ 7% 34 3%
TOTAL 2233304 3opses ¥ 759044

AILLONES USLY

Fuente: Estay Jaime. gubdesarrollo Mercado ¥ Deuda Externa. UIA. México, 2000. P-118

* Eugenia avrea IL Desregulacion Finsncicre laternacional. fous Divaoredo UNAM, FE. Méuco 1996 P-14s
M Jairmme Estay. Op Cit. 230
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Asi en la actualidad existe un mercado financiero global, dentro del cual las plazas financieras
estan cada vez mas interconectadas y se han convertido compartimientos del mercado global,
ademas s¢ han vuclto interdependientes gracias a los arbitrajes que permiten los swaps y otras
formas para pasar de un mercado a otro.

*El mundo se esta convirtiendo en un gran mercado financiero a través de la liberalizacién de
los controles cambianios, libertad de tas tasas de cambio y mejoramiento en las telecomunicaciones
y en los procesos tecnoldgicos de los bancos. Para alcanzar esta globalizacién los gobiermnos han
contribuido a través de la desregulacion. ™'

“La integracion de los mercados financieros ha reducido de continuoa la imporntancia de los
factores geograficos, institucionales v reguladores en la determinacién de su funcidén. A su vez ese
fenédmeno ha desempenado un papel crucial en la creciente globalizacién de los mercados
financieros, en la creaciéon de lo que es esencialmente un mae cado mundial unificado para los
servicios financieros. Este mercado mundial involucra a los mercados extranjeros, donde la
ubicacién  de la transaccion es en gran medida irrelevante y los mercados nacionales donde han
perdido todo sentido las distinciones del origen nacional de los participantes.”™ .

Como consecuencia la mayoria de los grandes e importantes mercados han alcanzado ya un
caracter mundial, en gran medida homogéneo ¥ permanente, incluidos los mercaos de divisas.
metales preciosos y grandes deudas gubemamentales. Otros mercados tales como varios
intercambios de futuros y opciones y los mercados de deuda y capital social corporativo, estan
haciendo grandes avances en la misma direccién. Los bancos en particular han venido alcanzando
crecientemente un caracter global, en términos de su presencia economica v de sus actividad en el
mercado.

“Several domestic markets still exist in several regions, but many of the markets are open to
trade regardless of the traders” citizenship or residency. Exchange rate convertibility and hedging
instruments have created climates of covered arbitrage and, as a rssult, most markets irrespective of
their locations have become truly global™**.

Este mercado global ha tenido de su lado un factor fundamental gracias al cual se puede hablar
de una alta integracién entre los mercados financieros, este factor ¢s las nuevas tecnologias en
electronica, telecomunicaciones ¥y computacion, gracias a estos avances teenoldgicos los mercados
financieros operan practicamente en tiempo real, 1o cual significa que cualquier informacion publica
se¢ difunde de inmediato de un extremo a otro del plancta, asi mismo las redes modemas de

comunicacién han permitido un funcionamiento de 24 horas de manera continua.

*: Yugenia Comea 1. Op Cit. P-158
* lizhak Swary and Barry Topf Op Ca. P-381
* Edgar Oz Op Cn. P2



Lo anterior hace al poder del computo un arma para tener acceso inmediato a la informacion del
mercado en tiempo real, identificar oportunidades de arbitraje, eft ctuar operaciones las 24 horas del
dia y una rapida ¢jecucién de las ordenes de compra o venta. De esta manera una gran cantidad de
inversionistas puede scguir el mercado global y de manera simultanea los posibles efectos de su
comportamiento en el riespo y el rendimiento de sus carteras.

“Advances in computer hardware and software have dramatically reduced the costs of
collecting and analyzing data, imtiating and confirming transactions, clearing and settling
payments, and monitoring financial flows through management information and accounting
systems. Indeed, technological advances have made it possible for sophisticated firms to raise or
invest funds, exchange currencics, or change the attributes of asset around the globe and around the
clock. There fore it is a fact that technology is creating an increasingly integrated financial markets
that ignores national boundaries™ "

“Los mercados financieros internacionales estan integrados en un grado sin precedentes,
gracias a las modemnas comunicaciones v procesamiento de informacién™®.

“Technological advances have diminished the ability of fina.icial regulators in each country to
maintain morce burdensome regulations that increase the cost of financial services relative to that in
other countries™’

Se puede aseverar que en realidad si existe una alta integracion financiera y que como se¢ ha
podido ver a lo largo de esta investigacion los paises han hecho todo lo posible por dar al capital
financiero un marco regulatorio flexible y sin trabas, asi los mercados financieros s¢ han convertido
pequeiitas partes de un pran mercado global, el c¢ual para su consolidacion requirid de una
desregulacién  financiera, la cual fue puesta en marcha por un gran numero de paises a partir de la
década de los 80's, y ademas de los avances tecnolégicos, los cuales han permitido al capital
financiero moverse por todo el mundo en solo minutos.

Por tanto se puede decir que los mercados financieros mundiales estan altamente integrados v
que esta integracion entre los mercados es producto de la desregulacion v de las nuevas tecnologias.

“El grado de correlacion de los indices de precios v cotizaciones de los diferentes paises sc ha
incrementado sustancialmente despues de 1987 A las modificaciones del Dow Jones, el Nikkei
reacciond con un impulso de 21, ¢l Financial Times con .12, a si mismo a las modificaciones ¢n el

,.--

NikKkei, el Dow reacciond con un mmpulso de .29 v el Fianncial Times con un impulso de .20

»* Rachand Hermag and Robent Litan np( o P13
> paul Krug ¥ in Imternacs L M Graw Hill Madnd 1999 1157
v Rxh«uﬁ"mxg amd Robert Lstan Op Cait. P21y
> Bolsa Mcascana d¢ Vakwos K. Proccso de Globatizaciém Fluanciera em Mérico Colooodon. Pancacoa y Desarroilo dcd
Mercado. Méxason, 1992 P-a2
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“In the changing economic environment conditioned by speed of transaction and financial
technologies, it has become as simple for an Australian mutual fund to buy and sell AT&T stock in
New York as it is for a Chicago investment company. Different currencies, time zones, and
different national regulations create some barriers in such transactions structures, but overall
frictions or impediments are so minor that essentially markets appear closely linked and
integrated*®.

Otro aspecto que denota la alta integracién que ostentan los mercados financieros se ejemplifica
a continuacién: "Los Estados Unidos causaron estragos en el equilibrio financiero mundial la
maifana del 11 de septiembre del 2001, debido a que alrededor de las 8:50 Estados Unidos recibio
una scrie de ataques en sitios estratégicos de sus capitales financiera y politica. El centro mundial de
comercio en Nueva York, ¢l pentagono en Washington, la casa de descanso del presidente, los
alrededores de la casa blanca y el departamento de estado en Washington fueron golpeados, al
emplearse como obuses aviones comerciales con pasajeros civiles abordo'™°,

“Los atentados terronstas que sacudieron el corazén financiero y econdmico del mundo también
resquebrajaron las operaciones de los mercados en Europa y América. Las principales bolsas de
ambos continentes cerraron sus operaciones luego de registrar cuantiosas pérdidas, las monedas de
los paises emergentes se hundieron, los metales se dispararon y el délar cayé frente al curo v el yen.
En Nueva York las operaciones financieras fueron suspendidas en su totalidad, al igual que en

Chicago."™'.

1.5 LA DESINTERMEDIACION FINANCIERA

La desintermediacion financiera ha permitido que otros intermedianios cumplan con funciones
antes reservadas a los bancos, esto ha provocado un cambio en los patrones de financiamiento,
mismo que implica un mayvor peso de las operaciones de intercambio directo de obligaciones entre
prestatarios finales y prestamistas a través de una masiva conversion de activos financieros en
valores comercializables, con la consiguiente emision de distintos upos de instrumentos por parte
de los primeros (bonos. ventas de prestamos, aceptaciones bancanas, acciones, papeles comerciales,
cerntificados de deposito, etc.). ¥ su adquisicién por parte de los segundos, sin que en el proceso
intervenga la funcién tradicional de los intermedianos financieros, de recibir ¥ otorgar fondos

prestables.

¥ Fdgar Oruz Op Cn P-3

* Los Editorcs. Los Mercados v las Politicas tras los Escombros. Carta de politicas publicas e Méxxo y en of Mundo. UNAM.
Ao 3. Numero 17, Sepicmbee 20014, P-1

*' Antonio Sandonval, Isahc! Mayonl Periddico Reforma Méuco, Scpticmutwe 12, 2001
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*Con el proceso de globalizacién financiera, una de las grandes preocupaciones de los emisores
e intermediarios ha sido la exposicion al riesgo derivado de la volatilidad de 1a tasa de interés y del
tipo de cambio. A consecuencia de cllo se ha desarrollado un nuevo rol para los departamentos de
finanzas de las grandes compafias corporativas, su ocupacion principal cs buscar la transferencia y
la reduccién de la incertidumbre. Bajo esta premisa, esos departamentos financieros se han visto
obligados ha desintermediar cada vez mas ¢l mercado financiero a través de la negoctacién directa
entre comprador y vendedor sin la participacién de los intermedia ios tradicionales ™.

En efecto en la actualidad ¢s usual que las operaciones de grandes paquetes accionarios se
realicen entre tesorerias de las empresas, lo cual ha implicado un abandono relativo del crédito
bancario a favor de la comercializacion de valores, v la consiguiente transicion de un patrén de
financiamiento principalmente bancario a otro principalmente bursatil.

Se puede hablar del desencadenamiento de la desintermediacion financiera desde la década de
los 80°s, ya que en esa década la banca de los paises desarrollados enfrento graves problemas de
solvencia, aunado a lo anterior se dicron importantes avances en los procesos de desregulacion
financiera ¢ innovacién tecnoldgica, lo cual tuvo grandes repercusiones sobre los intermedianos
financieros tradicionales y cn particular sobre los bancos. Debido a esto la intermediacién bancana
fue perdiendo imponancia respecto de otras fonnas de captacion de liquidez y de otorgamiente de
financiamiento. En ¢l cuadro 9 se observa la perdida de presencia de los depositos y créditos

bancarios.

CUADRO 9 IMPORTANCIA DE LOS DEPOSITOS Y LOS CREDITOS BANCARIOS EN
ESTADOS UNIDOS Y JAPON

DEPQOSITOS BANCARIOS DEPOSITUS BANCARK3S PRESTAMOCS BANCARIOS
COMO % DE LOS ACTIVOS CONO %% DX LOS ACTIVOS COMO M DELAS
FINANCIERGS DE LAS FINANCIEROS DE LAS OBIIMGATFONES DE LAS
FAannlay CORPORACIONES CORPCORACIONES
Etie
19480 i’k 211 J50
1985 S8 R 282
1990 188 213 FEAR]
JAPON
1080 Tav &t s 8.4
IPAS A& EVE] ev 4
990 L2 132 X

Fuente: Estay Jaime. Subdesarrolio Mercado y Deuda Exterr a. UIA. México. 2000 P-67

“*Bolsa Mcticana de Valores Op Cit P65




Por tanto desde la década de tos 80°s y hasta la fecha los bancos han ido perdiendo presencia en
lo que eran sus funciones tradicionales de intermediacion, ademas las nuevas administraciones de
los bancos han encontrado mas atractivas las ganancias ofrecidas por los mercados financieros
intermacionales, lo anterior ha traido consigo un desplazamiento absoluto de los bancos hacia los
mercados, y una profunda redefinicion en su funcionamiento. Asi la banca amplié sus operaciones
no bancarias o fuera de balance, aumentando su presencia en los mercados de capital directo y en el
uso de los nuevos instrumentos presentes en esos mercados, de tal manera que los activos,
obligaciones y resultados derivados de esas operaciones no bancarias, pasaron a tener un peso cada
vez mayor en el total de las actividades de los bancos. El cuadro 10 presenta la perdida de

presencia de las actividades tradicionales de los bancos.

CUADRO 10 IMPORTANCIA DE LOS DEPOSITOS Y PRESTAMOS BANCARIOS EN
EUA, GRAN BRETANA Y JAPON

DEPNISITOS COMO ®u DE LGOS PASIVOS FPRESTAMOG COMO % DE LOS ACTIVOS

Eta

Tes0 754 X
90 1] 62.9
1908 RZ¥] &P

JAFYIN
2 E 353
1990 71 KX
I9ws 7I7 854
GRAN BRETANA

7080 ELS 436
1990 (3 379
1993 LX) 324

Fuente: Estay Jaime. Gubdesarrolio Mercado y Deuda Externa. UIA. Meéxico, 2000. P-68

En el nuevo accronar de los bancos son priontanas las actividades no bancanias, ya que estas
incluso han llegado a ser mayores a los ingresos provenientes del cobro de intereses.

“Multinational corporations and povemments have financial needs sufficiently large 1o justify
substantial search costs to identify the cheapest source of funds. Some of these needs continue to
be satisfied by traditional international banks loans, but increasingly, large borrowers have found
that they can place issues of securities in markets more cheaply than they can bormow from

el

intermational banks

“Richand Hamng and Robent Lian. Op Cit. P-13



CUADRO 1t EMISION DIRECTA VS CREDITO INTERMEDIADO
(BILIL.ONES DE DOLARES)

CREINTO INTERMEDIADO EMISION DIRECTA

1981 100 30

1982 ii0 a8

198} b 4]

1984 60 150
1983 35 245
1v8c EX) 140
1087 10t 324
ipAs 124 313
1080 140 148
1960 143 400
1091 137 159
1992 141 S60

Fuente: Richard Herring and Robert Litan. fipnancial Regulation in the Global Economy- The
Brookings Institution. Washington, DC 1995. P-14

GRAFICO 4 EMISION DIRECTA VS CREDITO INTERMEDIADO
(BILLONES DE DOI.ARES)

EMISION DIRECTA VS CREDITO INTERMEDIADO

Fuente: Richard Herring and Robert Litan fFinancial Regulation in the Giobal Economy- The
Brookings Institution. Washington, DC 1995, P-14



Con la expansién de los bancos hacia areas de actividad no tradicionales, las otras empresas
financieras proveyendo servicios de tipo bancario, y la entrada de empresas no financieras a los
mercados financieros se comprueba la actual tendencia, donde las actividades financieras se han
convertido actividad prioritaria para la banca, otros intermediarios financieros e incluso empresas

no financieras.
1.6 NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Uno de los elementos mas relevantes en los mercados financieros desde 1a década de los 80's es
el desarrotio y crecimiento de los productos derivados, los cuales adquieren ese nombre debido a
que su valor depende del precio de: productos basicos, metales preciosos, activos financieros,
indices de acciones, tasas de interés, tipos de cambio, etc. Con el fin de cvitar el riesgo de los
movimientos en el tipo de cambio, los inversionistas recurren a instrumentos financieros derivados
como contratos forward v swaps con divisas. Las transacciones forward se hacen en el presente y
son entregadas en el futuro®™'. Los swaps son estralegias financieras mediante las cuales se compran
o venden divisas a plazos diferentes con ¢l propdsito de aprovechar diferencias en tasas de interés
entre dos economias o mas, o de evitar el rnesgo denvado de vanaciones del tipo de cambio. Los
forward son contratos negociados con grandes bancos trasnacionales en el mercado interbancario
internacional, estos se¢ establecen de acuerdo a las necesidades del contratante. Los swaps son
acordados entre dos partes y se adecuan a las necesidades de cada contraparte. En el cuadro 12 se

presentan las principales ventajas y desventajas de los contratos fornward.

CUADRO 12 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS FORWARDS

VENTATAS DESVENTAIAS
(T SE ESTABLECE FRECIO AL INF-IO 13E LA OPERACION WO ES BURSATIL
SE LIQUIDAG AL VENCIMIENTO IMPLICA COMISIONES
| NE PUEDE EXTENDER £ VENCIMIENTU) 131, FORWAKD> SU CANCTIACIN TIANE QUE CONCERTARSE POR AMBAS |
PARTES
A T4 MEDIDA TMPINA RIESCGO DDE CONTRAFARTE
SIN CAMBIOS. EXCEPTO OUE LAN PARTES L0 CONVENGAN TNPLICA RIFSGO DE FRECIO

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de apuntes, Finanzas Intermacionales, Isaias Morcales

U Ejempio. Un mportador Amcncane bone que haceT feges on iy rances, @ un e oalar ancés, Jontro O dos mesaa. Si el
mmporador  temne ¢ portihe alguna scial de que o g O cambe Ul tranod sunentan y QuURTE compear hos fanoos al upo de
camimo del  prosenic, pam no resentlr o 2umonto O Fance, antonoes o mpotladkor oompren bos francos reaed, Osca o
IMPOraSOr cfociuara un conrato oo of hanee de Nucvz Yorh | en o! cual s exipuls que kv francos se comprazon al ups de camino
del presenie, ¥ s CRUTEAnD cn und focha futura 31 impevrtador 2] o de carnbaeo O L tocha prosenic
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Los futuros de divisas son similares a los forward, en ¢l sentido de que también, con un futuro
de divisas se puede comprar una divisa al precio presente y recibirla a cse mismo precio en el
futuro. La diferencia entre los dos, es que los futuros se negocian en un mercado bursatil y los otros
son instrumentos hechos a la medida. Por esta razén los futuros tienen la ventaja de ser
instrumentos altamente bursatiles, caso contrario a los forward. El poseedor de un futuro, lo puede
vender ¢n ¢l mercado. Ademas los mercados bursitiles de derivados tienen medidas para dar
seguridad: requerimientos de margen, proteccién contra la insolvencia, un intermedianio (clearing
house) que garantiza que todo se efectué bien.

l.as Caracteristicas mas imponantes de los futuros sobre divis s son:

1. Lo define ¢l mercado bursitil de derivados

2. Todos los contratos son de tamaino especifico

3. Acuerdo legal

4. Método estandar de cotizacidn, (délares)(divisa)
5. Fecha de vencimiento estandar

6

Requiere un colateral

Los contratos de futuros mas comunes se efectian con:

—

Délar Canadiense
Délar Australiano
. Libra Esterlina

Yen Japonés

N

©w o obow

. Franco Francés
6. Franco Suizo
7. Marco Aleman
8. EURO

En el cuadro 13 se presentan las principales diferencias entre los futuros y los forwards, con el

fin de observar la diferencia entre ellos, ya que son instrumentos muy parecidos.
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CUADRO 13 DIFERENCIAS ENTRE FORWARDS Y FUTUROS

FOTURGS F ORWARDS
PARTICIPANTES 2GS PARTES VIA INTERMEDIARIO OFPERACION DIRECTA
MERCADO MERCAIXG BURSATIL MERCATIO OVER T31E COUNTER
PRECIG SUAANTA NEGOCIACION SOERE FRECITHRE
COMPRA Y VENTA
TAMANG MONTC IIMITAING SOBRE REQUERIIENTO
TENCIMIENTO FECHAS PREESTABLECIDAS ARIERTO CON TENCIAIENTO HASTA 2
l ANON
? COTATERAL RARGEN INTCIAL ¥ MARGEN I MANTE NIATIENTCF N TXISTE, TERO ST TINEAS DE
| CREDATO
i COMISION COSTU DEL BROKNEK COMISION R ATERTTRA F TINFA DF
! CREDITY
Y ¥ R I X To 75 Y T2 7 777 1 1975 H A I 7 DA UT TV 70 G 1) R
AMERCAIX) SECUND ARIG - K2R - NO
CONTRATIZ ESTANDAK A LA MEDINA
; FIESTH SISTEMK (), FRECKS CONTRAPAKTE. PRECIO. SINTEMEG

Fuente: Apuntes de la materia: Finanzas Internacionales, Isaias Morales

Las opciones sobre divisas pueden ser compradas en mercados bursatiles organizados, o como
instrumentos hechos a la medida (over the counter), las compradas en mercados bursatiles
organizados, son contratos cstandarizados, en multiples cantidades estandarizadas y con
predeterminados vencimientos. Las opciones sobre divisas dan a su poscedor la oportunidad de
ejecutar la opcion hasta su vencimiento. En ¢l caso de las opciones al estilo Americano, pueden ser
ejecutadas en cualquier momento v hasta la fecha de vencimiento, en contraste las opciones al estilo
europeo, solo pueden ser ejecutadas, hasta la fecha de vencimiento.

LLas opciones son un contrato estandanzado que brinda al posecdor la opcion de comprar o
vender divisas extranjeras a un precio determinado en ¢l countrato. Existen dos partes en los
contratos de opeiones: El vendedor (wniter) ¥ ¢l comprador, quien puede ser alpuien con intencidn
de cobertura o especulacion En el caso de las opciones sobre divisas se paga un premio imcial al
vendedor (writer) ¥ ademas se pagan comisiones en ¢l intercambio de las mismas. sin embargo no
existe el margen

L.as opciones sobre futuros proveen otra alternativa para aquellos que buscan cobertura contra el
nesgo, o incluso para aquellos que buscan especular. Sioaquellos que buscan cobertura o
especulaciéon prevén movimientos en cierta divisa, pueden comprar una opcion con contrato a
futuro de esa divisa,

En los cuadros 14 y 15 s¢ presenta una comparacién entre los principales instrumentos

financieros derivados.

th
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S Y OPCIONES SOBRE FUTUROS

CUADRO 14 COMPARACION DE FUTUROS, OPCION

FUTUROYS OPCIONES OPCIONES SOBRE FUTUROS
COSTU DE TRANSACCION COMISIONES AL BROKER COMISIONES AL BROKER COMISIONES AL BROKER
MARGEN REQUERIDO MARGEN INICIAL Y MARGEN
PARA MANTENERSE NO NO
FREMIO PAGAIX) NG EY] 57

Fuente: Cuadro de elaboracién propia

CUADRO 15
PRINCIPALES METODOS PARA EVITAR EL RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

METODO DESCRIICION
CONTRATO (UE FACHITA 1A COMPRA Y FENTA DE DIVISAS
CONTRATOD FORWARD AL TIPO DE CAMBIO ACTUAL SIENTX ENTRECGALIAS EN EL
FUTURSG

CONTRATU ESTANDUFRIZADG DE DIVIS4 QUE PUEDE SER
COMPRAUN O VENDING, EHGUAL QUE EL FORWARD SE
CONTRATO FLYTUROS COINIPRA AL TIFC DIE CAMBIO ACTVUAL Y NE ENTREGA ENEL
FUTUROG
CONTRATU ESTANDARIZALDO QUE BRINIIA AL 1 OSEELXOR 1A
OFYION DF COMPRAR O YENDER DIVISAS EATRANJERAS ¢

CONTRATOU OPCIONES UN PRECIO DETERMINADCQ EN EL CUNTHATO
CONTRATO ESTANDARIZAL X (UL BRINDA Al POSEEDOR LA
OPCIONES EN FUTUROS OPCION DE COMPRAR O VENDER OPCIONES CON CONTARTX

A FUTURG DE 1.4 DIVIS4
ESTRATEGIA FINANCIERAS MEDIANTE 14 CLALES SE
COMPRAN O VENDEN DIVINAS 4 PLAZOS DFERENTES CON
SWAP CON DIVISES El. PROPUSITO DE APROVECHAR DIFERENCIALES EN TASAS
DE INTERES

Fuente: Cuadro de elaboracion propia.

Los instrumentos financieros denvados enisten desde el siglo pasado en los Estados Unidos, sin
embargo fue hasta el ano de 1973 cuando imicia el primer mercado organizado de productos
financieros derivados. En dicho afo, el Chicago Board Options Exchange inicia operaciones de
opciones sobre acciones de 16 de las emisoras que cotizaban en ¢l mercado. El siguiente evento
importante ¢n ¢l crecimiento de los mercados de productos derivados tuvo lugar en 1982, fecha en
la cual aparece la London Intemational Financial Exchange, a parnir de esto otros mercados

comienzan a competir en la emisién ¥ manejo de estos productos.



Hoy en dia se intercambian productos derivados en los mas importantes centros financieros
internacionales: lLondon Traded Options Markets, Tokyo International Futures Exchange,
Singaporc Mercantile Exchange, etc.

La creciente insercién de los derivados a los mercados financieros intemacionales y la
organizacién entre los intermediarios para ¢! uso de los derivados ha ayudado a su desarrolio y
consolidacién,

“The increased standardization of derivates contracts, the rise of market makers who are
supposed to quote prices, and the creation of clearing houses, which provide a degree of protection
against the failure of markets parnticipants, also fostered the expansion of derivates business™*.

Esta gran expansion v desarrollo de los denvados se ha debido a que los denvados son vistos
como una de las mejores estrategias para administrar de una manera mas eficiente los riesgos, por lo
cual desde mediades de los 80's, los futuros, las opciones y los swaps han revolucionado la
administracién del riesgo financiero. A manera de comprobacién del extraordinario crecimiento de

los derivados en la década de los 80's. se presenta ¢l cuadro 16,

CUADRO 16 VOLUMEN DE CONTRATOS DE FUTUROS

DIVISA io8s ks 1947 1988 1989
LIBRA ESTERIINA 144449 27024 2701330 2392477 au243
YEN 2412004 4081116 Xd34578 oro1474 d190280
AMARCO 6820228 4295907 616800 S81386R 83268020
EURO DOIARES 104885414 12388748 2356827741 PR P27 YN 46846948
BONOS DEL 41079196 4181697 CadjI06> 73764378 726118902
JESORO EUg

Fuente: BMV. | proceso de Globalizacién Financiera en Mérico- Meéxico 1999, P-59

“They have all been developed for the purpose of managing the risks associated with changes
in asset prices, and the increase in volanhty of interest rates and share indices in recent vears is the
factor which has contnbuted most of thewr success. But the scale and scope reached by these
markets, particularly those in instruments  with options like features, would not have been possible
with out the changes in information and trading technology \ hich have taken place since the
beginning of the S$0°s™™*.

** Dunicl Witsscl and Stefan Holzer. The Rise of mew Marhets ~Some Characteristics . Eqonomsc and Fruancial Prospocis, Swiss
Hank Corporation, Special Issuc 1994 P-3
** Bank for Intemational Seiticments. Inforose Anusd 1990 P-146

3s



Desde la década de los 80's los productos financieros derivados se han vuelto determinantes
para la administracién del riesgo en pontafolios de inversién, la realizacién de diversas operaciones
de cobertura y la seleccién de estructuras financieras de portafolio, por lo mismo se¢ han convertido
un elemento determinante para los intermediarios financieros en materia de administrar riesgo y de
clevacién de sus ingresos. En el cuadro 17 se muestra otra prueba del explosivo crecimiento de los

derivados en la década de los 80°'s.

CUADRO 17 TRANSACCIONES DE SWAPS
(MIULONES UST)

TING 1087 1948 1980

SHAP DE YA4S4 DE INTLRLS
[PV Se1517 228168 993746
YEN <0498 78448 128022
JIRRA PNTERLINA 29706 22268 117
AMARCOD 11640 Ky ) 2480

SWAP DE TIPO DE CAMBIO
UND 123604 209477 356158
YEN 9746 131034 201145
LIBRA LSTERIINA 10508 17704 31466
MAKCO 21177 33979 33839

Fuente: BMV. g} proceso de Globalizacién Financiera en M. xico- México 1999, P-59

En los Estados Unidos los nucevos instrumentos financieros penetraron de manera determinante,
ejemplo de esto es el caso de las sociedades de inversion donde se utilizan en gran medida los
nuevos instrumentos, cxisten mas de 400 promotores y mas de 5000 fondos. En ¢l caso de los
bancos estadounidenses, a finales de 1993, 670 bancos usaron derivados.

“El explosivo crecimiento que ha tenido el mercado de derivados, tanto  a través de la bolsa
como al margen de ella, ha signiticado que el volumen total del mercado se ha multiplicado por 24
en cl periodo d cl1988 a 1998

Para una gran pane de los involucrados en operaciones con denvados, dichas operaciones
constituyen una sofisticada ruleta, en al cual panicipan apostando en el presente a un probable
comportamiento future, v esperando que solo transcurso del tiempo se vayan desprendiendo sus
ganancias. Aunado a lo anterior, los involucrados cn operaciones con derivados se enfrentan al
riesgo asociado a que una parte importante de las operacionc. se efectuan en mercados extra

bursatiles, lo cual implica un control nulo por parte de autoridades financiceras

* Jatne Extay Op (it P-82




1.7 INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Otro factor trascendental que ha transformado ¢l accionar de en el funcionamiento de los
mercados financieros sc¢ refiere a la presencia de inversionistas institucionales, los cuales son
organizaciones que comercian grandes volumenes de valores, entre los principales inversionistas
institucionales sc encuentran las compaiiias de inversién, las compaiias de seguros y los fondos de
pension.

Este tipo de inversionistas ha adquinido una participacién cada vez mayor como demandantes de
ahorro sobre todo proveniente de las familias, y ademds como of rrentes de fondos en los mercados
financieros, donde han ido desplazando a los inversionistas individuales, ya que cuentan con una
mayor habilidad para formular, anahzar y desarrollar proyectos de inversion para una gran gama de
inversionistas v mercados, asi como una enorme capacidad de movilizacion de recursos,
concentrando una proporcidn cada ves mavor  de las operaciones de compra v adquiniendo
importantes grados de control sobre diversas empresas a través de la adquisicion de paquetes
accionarios, para lo cual han desarrollado complejas estrategias de administracién de riesgos y de
diversificaciéon de caneras, las cuales incluyen un componente cada vez mayor de operaciones
internacionales.

Con ¢l cuadro 18 sc puede comprobar la trascendencia que han tomado este tipo de
inversionistas y en lo que respecta al cuadro 19 se puede observar los activos en poder de

inversionistas institucionales.

CUADRO 18
INVERSIONES INSTITUCIONALES COMO PORCENTAJE DEL PIB

(3 3
1990 1o9s
TANAD 0 96
FRANCIA ) 76
ALENMANIL <0 LA
TTATIe T 3 X
JAPON L 8 [3]
FOREA k] @
MEXICO 10 L]
GRAN RRETANA 700 )
ECA T 750

Fuente: Estay Jaime. gubdesarrollo Mercado y Deuda Eaterna. UlA. Meuco, 2000, P-x7



GRAFICO 5 INVERSIONES INSTITUCIONALES COMO PORCENTAJE DEL PIB 1990-1995

ﬂlwo[
-1 ees b

Caann v ~evisan Cele e er s s e ves vea

Fuente: Estay Jaime. gybdesarrollo Mercado v Deuda Eaterna. UIA. México, 2000. P-87

CUADRO 19 ACTIVOS FINANCIEROS DE INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

ALONTO (MALXN MONTO (MMUSD
1090 1095
Fiia
COMPOSICION
COMPANIAS INE SEGURCS 277 e
FONDOS DE PERSION 367 is 7
COMPANIAN DE INVERSEIN 76 F 23
OTROS 3o TE7
FERON
COMINIRICION
COMPANLES DE SEGURON - TS EIK]
FCINDNN [ PENNION
COIAPANIAN DE INVERSION s 126
Q] RON i 327 271
GRANBRET €A
COMNXIKK MWIN
o A8 IENFGTRON a7 FYE]
FONTNIN Y PENNION g PFN]
COMFANIAS DE INT ERAIGN T 737
TR o o
MEQCO i
COMPURICION ;
COMPANIAS DE SFGT RS K3 X1
FONDOS I, PENSION
COMFPANIAS OFE INVEESHON 481 &7.¢
GIRGS 3 [

Fuente: Estay Jaime. §ubdesarrollo Mercado y Deuda Externa. UIA. Mexico, 2000, P-90
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A partir de la década de los 80°s los inversionistas institucionales han protagonizado una intensa
competencia para captar recursos, lo cual los ha llevado a diversificar la ofena de servicios y sus
lineas de operacién, produciéndose una notoria dilucién de fronteras entre las actividades que antes
estaban reservadas a cada uno de ellos o a los bancos, con resultados como el incremento de las
actividades en ¢l area de fondos de pensiones por parte de los bancos y de las compafiias de
segures, la concurrencia de fondos de pensiones y de recursos de las companias de seguros para la
constitucién de compaiiias de inversion, 1a creacion de fondos de inversion por parte de los bancos,
ctc. Esta mayor competencia ha significado una  fuerte penetracion de los inversionistas
institucionales cn los mercados financieros, por lo cual han alcanzando una capacidad muy elevada
para intluir en el comportamiento de dichos mercados tanto en sus paises de origen como en otras
cconomias.

“Providers of funds have also become increasingly intemational in their outlook. In almost
cvery major country, more and more funds are being managed by a smaller number of decision

. . . - =37
makers. Institutional investors have come to dominate financial markets™ .

Se puede clasificar como los tres principales inversionistas institucionales a:

1. Los fondos de pension. Los fondos de pensiéon han ido creciendo debido a la necesidad de
los gobiemos por captar ahorro. Asi mismo, los fondos de pensién han ido ofreciendo una
variedad cada vez mayor de planes. En el cuadro 20 se presenta el crecimiento

experimentado por los fondos de pensidn.

CUADRO 20 CRECIMIENTO DE L.OS FONDOS DE PENSION
(MILES DE MIULLONES USD)

ITZH) 15990 Toos Toon
4 =3 J492 $44y €733
JAPGN 343 460 ‘2
GRAN BRETANA 234 537 o 3 (ZH
ALEMANTe 3 37 47 3

Fuente: Estay Jaime. Subdesarrollo Mercado y Deuda Externa. UIA México, 2000. P-90

+7 Richand Herring and Robert Linan, Op Cit. P-16



2. Las companias de seguros. Las compaiiias de seguros han diversificado los tipos de pélizas

ofrecidas y los instrumentos e¢n los cuales invertian los fondos recaudados. Estas

instituciones incluyen los ramos de vida, dafios, enfermedades y accidentes. En el cuadro 21

se presenta el crecimiento experimentado por las compaiii~s de seguros.

CUADRO 21
TOTAL DE ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA
(MILES DE MILLONES UST)

1985 1990 1993 1906

(7] 796 1167 1780 2272
JAPON Bk AR7 1387 7691
CGGRAN RRETANA 160 a4 s93 97
ALENMANIA 10% 28 120 .78
FRANCLY 7 184 279 450

Fuente: Estay Jaime. Gubhdesarrollo Mercado v Deuda Externa. UIA. México, 2000, P-95

3. lLas compaifias de inversion. Estas han expenmentado un crecimiento de sus activos y
ofrecen cada vez mas a sus clientes grupos de fondos para elegir. Se les puede dividir en:
sociedades de inversién vy companias cerradas de inversidn. El prnimer grupo es el mas
importante en términos de recursos movilizados, debido a que los bajos requerimientos
permiten la participaciéon de pequenos inversionistas. En el caso del grupo de las companias
cerradas, estas han tenido un crecimiento sin precedentes desde 1990, Este tipo de

compaiias tiene una naturaleza especulativa, por consiguiente en cllas han proliferado los

fondos cspecializados en operaciones de conto plazo. En el cuadro 22 se presenta el

crecimiento experimentado por las compaiias de inversion.

CUADRO 22 TOTAL DE ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS COMPARNIAS DE INVERSION
(MILES DE MITLLONES USD)

1987 1950 1995 1996

X4 rro 2069 2073 isie
JAPON Jox 3356 38 20
GRAN BRETANA [ 3] 131 138
ALEMANLY 7 2 v 13e
FRANCLIA 20¢ 170 a4 v

Fuente: Estay Jaime. Subdesarrollo Mercado v Deuda Externa. UIA Mérico, 2600, P-95
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1.8 NUEVOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Debido a las grandes ganancias ofrecidas por los mercados financicros v a la desregulacion
financiera que permiti6 la desintermediacion y a su vez la creacién e intervencién de intermediarios
financicros en actividades antes reservadas solo para bancos en algunos casos, para banca de
inversién en otros y para companias de¢ seguros en otros, se ha traducido en el surgimiento y
consolidacion de una amplia gama de intermediarios financieros no bancarios: sociedades de
inversion quc operan carteras de bonos y acciones; cajas de ahorro, uniones de crédito, fondos de
pensiones, etc., que han requenido para su funcionamicnto de marcos regulatorios mas flexibles.

De estos nuevos intermedianos financieros sobresalen los "Non Bank Bank” y las "uniones de
crédito”. Los primeros, son intermedianos financieros que en muchos casos estan vinculados
patrimonialmente con vrandes empiesas financicras o industriale,® v, los segundos, han resultado
ser fuertes competidores para los bancos comerciales, va que su régimen de negocios financieros no
lucrativos, tos ha dejado exentos, en muchos casos, del pago de impuestos a que estan sometidos los
bancos comerciales

Asi. la liberalizacion de las actividades de los bancos comerciales o de ahorro, companias de
scuuros, sociedades de inversion, cte., ¥y la amphacién e intepracion de los mercados de capital, de
opciones v futuros han permitido a las comporaciones financieras expandir la intermediacién
financiera. directa e indirecta, v con ello contnibuir a que la realizacion expedita del intercambio
entre los recursos de los ahorradores v las necesidades de los inversionistas.

Bajo esta perspectiva. los nuevos intermedianios financieros han trascendido las obligaciones
tradicionales del otorpamiento de servicios financieros, de manera que ahora mismo incluven la
aceptacion de depdsitos v el otorgamiento de crédito, hasta la negociacion con diversos valores, y
constituyen 1o que se ha dado en llamar 1a banca universal

La necesidad por multiphcar los semvicios financieros ha hacho que en algunos paises estos
intermedianos se constituyan en grupos financieros que incluven a casas de bolsa, companias de
scuuros, bancos v arrendadoras con unis admimistracion anica v que estan es posibilidades de ofrecer
operaciones on paquete

La principal ventaja de la conformacion de estos grupos es al aprovechamiento de las
ceonemias de escala  denvadas del establecimiento de empresas multiproducto, que implica una

disminucion en los margenes de intermediacion y del costo de los servicios financieros ofrecidos

o cranphe coiprenas como Ford Motos Ce, General Motor, A TT, y Scans, ¢ bien hancos » corrodunas financsemas como Cxytenk
o Meomyll Lanch, han cxpandado sus actinvadades financicras tambuen 3 la ofxrackoa o ks Noao Hank Hank
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Lo antcrior repercute en bencficio de los usuarios y de los oferentes, con el consecuente
dinamismo en el volumen de transacciones en ¢l nivel mundial.

“The creation of new financial institutions. particularly non-banks. Since savings is the key to
promote cconomic development, and for many countries the propensity to save has remained low,
the creation of non- bank institutions has been secen as a means to increase local savings and
investments, as well as to lower over reliance on foreign debt™”. Ademas el incremento de la
competencia entre las anstituciones receptoras de depodsitos, la disminucién de la segmentacién
institucional ha incrementado tambien la competencia proveniente otras empresas financieras, e
incluso de instituciones de otra clase.

La chiminacidon de las barreras protectoras sipnifica que diversas empresas pueden ofrecer
esencialmente los mismos servicios v productos que los bancos comerciales, de modo que estos
altimos  no  tendran  ascpurada en modo  alguno ninguna ventaja en su produccion o
comercializacion. Esto ha hecho surgir 1a necesidad de que los bancos comerciales revisen las areas

y las funciones en las que siguen siendo competitivos.
1.9 LAS CRISIS FINANCIERAS

A través de la histonia, las crisis han definido el destino de las politicas publicas, ya que como
consccuencia de estas, los paises adoptan medidas, las cuales tienden cambiar el rumbo de la
politica econémica con el fin de sanear la situaci16n y obtencion de beneficios, los cuales no siempre
son realmente alcanzados v menos si las medidas tomadas son presionadas o precipitadas.

Cuando un pais incurre en una cnsis demanda la participacién del FMI con el fin de solventarla,
esta parnicipacion se nige por Ja sohianud de recursos de alpuno de sus miembros que se encuentra
en sttuacion de insolvencia v los requicre para hacer trente a obhgaciones contraidas con otros
wobiemos, con particulares o con alpunas instituciones V. Claro ejemplo de lo anterior es el caso del
gobiemo mevicano quien acudio al FMI para sohaitar apoyoe financiero vy simulianeamente solicito
préstamos a imnsttuciones internactonales. obtemendo el auvaho financiero mas grande a pnncipios
de 1995 por aprovmadamente $30.000 mallones de dolares mewante un paquete contformado por
diversas instituctones intermacionales30. as1 mismo los paises del Este de Asia, Corea, Indonesia,
Malasia v Taillandia, quienes sohataron avuda al ¥MI por 10,130 millones USD  en el caso de
Indonesia, 21,000 millones USD en ¢l caso de Corea y 3,900 millones USD para Tailandia®'.

i d;.'jlr()ﬂu (.;;;( W r':"
Ente 19Ky I9R La maliuain comced it pecvianxes por i S5 uloney de dotares 3 ks matses muembros que to posdian
cumnphr Las obligacames (7AnCeTas Contrasdas oon ones Paiws muembns

' Prires Pérer 1823¢ FI Fondo \onctari lntcrnacionsl s su Papel en la Fconomia Mundial, Jaus [oemnatura. (INAM, FE,
Mcouon 2001 PLl08
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Para que estos recursos sean otorpgados al pais demandante, este tiene que cumplir con el
requisito de presentar un programa de ajuste, el cual implica reformas en materia de politica
econdmica tendientes a la tiberalizacién, desregulacion financiera y en general a una economia de
mercado. Este programa de ajuste es revisado y aprobado por el FMI. Acto seguido el pais se
compromete a cumplir con lo establecido en el programa mediante la firma de canas de intencion.
Aunado a esto el FMI se asegura de que los programas se cumplan efectuando los desembolsos
periodicamente en un lapso de entre un y tres anos. De esta manera se puede aseverar que las crisis
financieras estrechamente higadas a las reformas financieras agudizan ¢l proceso de desregulacion y
apertura financiera v por consecuencia ¢l proceso de globalizacion financiera.

Fs evidente que las reformas amplementadas van encaminadas hacia la desregulacion y
liberalizacion financiera, sin embargo la implementacion de las reformas se presento en manera
disunta en los paises. va que algunos introdujeron el uso de instrumentos monetarios, redujeron {os
subsidios a los créditos o facibtaron las condiciones para la entrada de bancos privados
extranjeros™. En el caso de paises como Meéxico, Chile. Ghana, Indonesia, Filipinas y Turquia
programas de ajuste impusicron la hberahizacion. En muchos de estos paises el sistema bancario
estaba altamente concentrado, por 1o que debido a estos oligopolios la competencia era reducida,
ademas en paises como México, Pakistan, India, Polonia y Turguia los bancos estaban cerca de la
insolvencia ¥ eran ineficientes. Aunado a esto los depasitos en paises como México y Venezuela
eran  muy bajos. Con Jas reformas se intentd que ¢sStos paises mejoraran en cuatro  areas:
Estabilidad macrocconomica, acabar con las distorsiones en los sistemas financicros, elevar el
prado de competencia. clevar el grado de infraestructura ¥ fontalecer las instituciones financieras.

La liberalizacidn de las tasas de interes en paises como Ghana, México, Tanzania, Turquia,
Venezuela v los paises Sudasidticos  fue una condicion formal para otorgar préstamos. La reforma
crediticia fue parte de las reformas financieras operadas en Bangladesh, Indoncsia, México,
Pakistan, Filipinas v Turquia Una de las princpales condiciones de esta reforma fue el cese a los
prestamos liquides del banco central En Banpladesh el programa de préstamos hacia sectores
priontanos por parte del bance central fue abolido Como pane de esta reforma el Fondo Monetario
Intemacional condiciond a paises como Bangladesh, Ghana, Indenesia, Tanzania v Turquia a
adoptar instrumentos monetarios indirectos como la aperntura del mercado.

L.a privatizacion bancana fue parte de las reformas condicioradas a Chile, México, Indonesia,
Tanzama. Venczuela En Indonesia se buscd a toda costa reduair 1a diferencia entre los bancos

privados ¥ publicos medante fa autorizacion a las empresas puablicas para hacer depdsitos con

ambos upos de banca




En Tanzania se condiciond a permitir la entrada a bancos extranjeros, por otro lado Bangladesh,
Indonesia, México, Pakistan y Polonia fueron condicionados a adoptar programas que proveian
instrumentos de politica para mejorar las cuatro areas mencionadas al principio.

En el caso de paises como Marruecos, Senegal. India y Tanzania los programas contenian
instrumentos de politica para mejorar tres de las areas anternomente mencionadas.

Desde ta optica del banco mundial solo en cuatro paises la implementacion del programa de
reforma fue exitosa®'. Por otro lado paises como Bangladesh, India, Corea. Marruecos, Turquia y
Venezuela corrieron con distinta suerte.

Estas reformas deben verse como parte de una reforma estructural en la economia, ya que si el
sector real de la cconomia se rezaga en la reforma ocasionara tropiezos en el crecimiento del sector
financiero. Ademas sin una reestructuracion de las empresas habra menos oponrtunidades para que
fos bancos presten.

Por lo tanto s1 los bancos son reestructurados v las empresas no la reestructuracién bancaria no
servird de nada. Ln el caso de la politica fiscal se puede percibir que la importancia de esta es
debido a la estrecha relacion entre el déficit fiscal, el ahorro financiero y los sistemas bancanos, va
que un alto déficit dificultara la hiberalizacion de las 1asas de interés, debido a que con csto 1a deuda
del gobiemo aumentania

Caso contrario a lo antenonnmente mencionado es Corea. Indonesia, Malasia y Tailandia donde a
pesar de haber  un acelerado crecimiento econémico, bajos niveles de inflacién, vanables
macroeconomicas estables, politica fiscal sélida, alto nivel de ahorro v présperos sectores
exportadores, se descuidaron elementos que resultaron ser devastadores para estas economias
exitosas hasta entonces, debido a que en ¢l ambito intermo. los recursos no operaban en un nivel
Sptimo ya quce estos paises se encontraban en situaciones Jde fragilidad de sus sistemas bancanios,
las empresas mostraban defictencias en su admimistracion v los sistemas financieros carecian de
transparencia, lo cual se refiere a la inefictencia en la supenision v regulacion financiera al
momento de hiberar la cuenta de capstal. Este acto implhico que se contrajera mucha deuda a corto
plazo y ¢l problema se apravd cuando los prestatanos supestimaron el nespo cambianio por la
escasa flexibilidad del tipo de cambio. De osta manera la estabihdad macroecondomica solo logro

controlar temporaimente las débiles condiciones en que se encontraban sus sistema tinancieros.

*} Estos paiscs fucron Chile, Cote d e, Méuoo v Scocgal
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Asi se observa que el tiempo en ¢l que se deben adoptar estas reformas es muy importante, ya
que si la economia real esta en un periodo de recesién debido a un shock externo la cantidad de
demandantes de crédito bajard y con esto la inversidén, como consecuencia a csto el sector
financiero sufrird contratiempos, por lo que se puede afinnar que los gobiernos deben ser mas
agresivos en periodos de crecimiento econdmico y menos agresivos en periodos de lento
crecimiento. l.os paises latinoamericanos olvidaron la importancia critica de esto y por to mismo
tuvieron resultados insatisfactonos.

Este paquete de reformas fue adoptado por los paises después de la ¢nsis del petroleo y de la
deuda. las reformas sc aceleraron prncipalmente en paises Latinoamericanos y Asijaticos. En
Chile la reforma se implemento debido a un cambio de régimen. rn diversos paises esta situacion se
debia a cambios de parntido en el poder o a la imposicion de politicas a los partidos gobermantes.
Por tanto si los pgobiemos no tienen un buen marco macrocecondmico © no tienen un sistema
financicro sano, seran mas susceptibles a las crisis financieras. Como ¢jemplo podemos citar el caso
de Asia donde la crisis de 1997 fue causa que reflejaban ¢l débil sistema financiero prevaleciente.
Por lo tanto se puede afimmar que cuando un sistema financiero es fragil, este serd vulnerable a los
shocks econdmicos v por o tanto a las ensis. Las politicas impuestas para reducir esta fragilidad
tienen la finalidad de no ser ampliamente afectadas por estos shocks.

1.a estrategia financicra implementada para los bancos comprende: reducir las intervenciones
gubemamentales que distorsionan ¢l sistema bancano, reestructurar y revitalizar a los bancos y
privatizar a los bancos paraestatales.  Las crisis financieras han sido especialmente severas en los
paises en desanollo.

De tal forma que se pueden citar como los principales factores causantes de las crisis son
diversos, sin embargo 10§ mas comunes son: macroeconomicos | 1asas internacionales de interés,
fluctuaciones monetanas o comerciales, intlacion v tipos de cambio. Pero sin duda un factor
trascendente os la preparacion de una inadecuada liberalizacion financiera debido a que las reformas
generan nuevos ricsgeoes para los bhancos v st no se toman las precauciones debidas se pueden
precipitar cnisis financicras Sin embarpo estas reformas crean también sistemas financieros mas
fuertes respecto a los shocks externos. Por tanto la desregulacion financiera puede ser peligrosa si
se hace bajo condiciones economicas inestables. mercados financieros oligopolicos, bancos en
condiciones financieras fragiles, supervision incompetente hacia el sector bancanos y legislaciones

y rceulaciones débiles.
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1.10 IMPORTANCIA DE LOS FLUJOS FINANCIEROS

Gracias a todos los factores anteriormente mencionados el sector y las actividades financieras
han tenido un crecimiento sin precedentes, este crecimiento ha sido por encima del crecimiento del
comercio intermacional y las inversiones directas, ya que los flujos financieros internacionales han
crecido en témminos reales entre el inicio de los aflos setenta y la segunda mitad de los noventas
casi 16 veces. En ¢l cuadro 23 se presenta una comparacion entre Inversion Directa e Inversion de

Cartera.

CUADRO 23 1ED VS IEC
(AILES DE MILLONES DE DOILARES)

79A0 7955 s To9S 7996 [T
1D LFX 24 75¢ ¢ 283 2« S60 0J 2387 83 448.32
FLLYQOS BRUTOS
TEC «OVF KIX7] 33063 T84 34 71626 70407
FLLIOS BRUTOS
IED -8 i -2 60 -50 32 -as5is 3741 -92.6
FLUSOS
NETOS
IN 1€G 7503 4736 78633 36737 37337
FLUIOS
NETOS

Fuente: Estay Jaime. subdesarrotio Mercado v Deuda Eaterna. ULA. México, 2000, P-124

Asi sc puede observar desde 1985 un significativo incremento en el flujo internacional de
capitales, dicho tlujo aumento de 444 millones USD en 1985 a 1076 millones USD en 1989. (Véase
cuadro). Visto desde otro enfoque scgun CHIPS™ (Cleaning house interbank payment system) el
volumen de las transacciones financieras intermacionales para ¢l afo de 1993 fue de | trilléon USD
diario. En ¢l cuadro 24 se presenta ¢l creaimiento de los flujos intermacionales de capitales en la

década de los 80s, la cual fue el detonador de todos los agentes antes mencionados.

 CHIPS s the cloctronic fayent systam that transkors and seitles intcrmatona! tranactons based oa UST, and handles more than
X poreent of all ollar Py MUVVIAE aMONE COUNIRC:
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CUADRO 24 FLUJO INTERNAIONAL DE CAPITALES
(BILLONES USD)

ANO FLUUO INTERNACIONAL DE CAPITAILS
19085 444

1986 745

1087 PEe

1928 786

1989 1076

Fuente: BMV. g proceso de Globalizacién Financiera en México- Mexico 1992, P-46

En el periodo de 1983-1990, los flujos de capital dirigidos hacia Estados Unidos fueron de 879
billones USD. l.a mayoria de estos flujos fueron invertidos en bonos del gobiemo, bonos
corporativos, acciones ¢ inversion directa. Esta gran entrada de capitales ayudo a sanear el déficit
presupuestal del gobiemo. Sin embargo desde 1991 la direccién de los flujos intemacionales de
capital cambio de destino hacia los paises en vias de desarrollo, como se muestra en el cuadro 25
los flujos de capital hacia paises desarrollados se incrementaron de 93 billones USD a 155 billones
USD en el periodo 1991-1993, cstas inversiones fueron en un 45% inversion directa y 49%
inversion de cartera®®. En el caso de los paises en desarrollo se noto un incremento mayor en la
inversion de canera que en la inversién directa. En el cuadro siguiente se presenta el inusitado

crecimiento de la participacion de los paises en vias de desarrollo como receptores de flujos.

CUADRO 25 FLUJOS DE CAPITAL HACIA PAISES EN VIAS DE DESARROLLO.
( BILLONES USD)

996 el 1993 1993 T3
PAISES EN TIAS DE —
DESARROLLO Jon 2.9 11e 15¢7 1253
TOTAL
DIRECTA 9% 28 % 3io 7F (¥
CARTERA al 223 v s 58 3 LY v
OTRe 141 476 36 4 ite BN
ASIA 776 67 OGN 730 7Y e
HEMBFERIO
OESTE (41 119 e e 20 26
OTRO 37 X ITX} 76 717

Fuente: Fondo Monctarnio Internacional. [nternationat Financlial Statics. 1996

> E] 6% restante fuc de fluxs de cradite dc oo plazo
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Es de gran importancia hacer notar que el hemisferio oeste capté la mayor parte de la inversién
de cartera en el periodo de 1991-1994, mientras que Asia captd la mayor parte de la inversién
directa en el mismo periodo. Esta preferencia de los capitales por las economias de paises en
desarrollo es debido a ciertas politicas macroeconémicas y reformas de corte neoliberal, en las
cuales se facilita la entrada del capital, ademas los altos margenes de ganancia obtenidos en estos
mercados hacen que los flujos de capital de los paises industrializados vengan en busca de dichos
margenes, ya que en paises como Estados Unidos la tasa de interés esta muy baja, esto produce que
la inversién de cartera se desplace hacia los paises en vias de desarrollo.

La diversificacion de los intermediarios financieros v sus funciones ha contribuido también ha
la preferencia por dichas economias v por ultimo, muchas de estas economias gozan de alias wasas
de crecimiento econdémico™. con esto atraen a las empresas trasnacionales a invertir fondos en sus
territorios.

De¢ esta manera se puede aseverar que ¢l rapido crecimiento de los flujos financieros
internacionales ha sido una clara tendencia para paises en desarrolio y paises desarrollados, va que
estos han contado con las mejores condictones para multiplicarse, produciéndose el acelerado
proceso de internacionahzacién financiera.

“El peso relativo de las actividades v flujos financieros en el funcionamiento economico de los
paises s¢ ha incrementado, ademaias desde mediados de los ochenta se ha vuelto mas atractiva la
colocaciéon de recursos en los mercados financieros en comparacion con las opciones de inversién
productiva, asi incluso los capitales de la esfera productiva se han  desplazado hacia la esfera
financiera, situacién en la cual las propias empresas productoras de bienes y servicios han
participado activamente volcandoe paries crecientes de sus recursos y de sus v de sus pasivos hacia
ia esfera financiera, en un proceso en ¢l cual las corporaciones se concentran en obtener una alta
tasa de retorno sobre su el capital en el cono plazo, a expensas de sus ganancias y valores de largo
plazo. De csta manera se ha creado una enormme brecha entre el dinamismo del sector financiero y
los otros sectores de la economia™

Este crecimiento de los flujos de capital ha sido producto de los agentes del proceso de
globalizacién financiera, v estos dos ingredientes, asi como el nuevo Sistema Financiero
Internacional Globalizado han ayudado al crecimiento de cada uno de los componentes del sistema
financiero intemacional, los cuales han tomado nuevos papeles d1amicos y preponderantes, debido
a csto el siguiente capitulo se dedica al analisis de los principales componentes del Sistema

Financicro Intemacional en un contexto de globalizacién financiera.

** Eoonomias takes comw China, Malasa, Tailaodia 3 Singapuar
7 Jaime Estay. Op Cut. P-56
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CAPITULO Il _PAPEL DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES DEL SISTEMA
FINANCIERO INTERNACIONAL EN UN CONTEXTO DE _GLOBALIZACION
FINANCIERA

Como se analizé en el capitulo anterior, el entormo ccond mico mundial ha experimentado
cambios sin precedentes, de la misma manera ha presentado, el surgimicnto y consolidaciéon de un
gran numero de factores que han ayudado a que los flujos financieros tengan todas las facilidades
para expandirse a lo largo del mundo. Estas facilidades se reflgjan en el escandaloso crecimiento de
fos flujos financieros. En la parte final del Capitulo I se presentd la importancia que han tomado
estos flujos financieros en las ultimas dos décadas para los paises, mismos que con el objetivo de
atraerlos han hecho verdaderas reformas a sus sistemas financieros. Por tanto se¢ puede observar una
tendencia mundial hacia la libre circulacion de los capitales, lo cual ha traido como consecuencia el
enorme crecimiento de cstos. Después de observar este enonme crecimiento que han experimentado
los flujos financicros, se puede comprobar la actual tendencia mundial hacia los instrumentos
financieros, el capital a corto plarzo, las grandes ganancias ¥y un comercio mundial de flujos
financieros con poco o nulo numero de restricciones. Esta tendencia a Hevar las finanzas y su todo
su entomo a un plano global ¢s a lo que se le llama Globalizacion Financiera. Esta globalizacién ha
transformado de manera radical el accionar de los principales co aponentes del Sistema Financiero
Intemacional. Par ilustrar esto, primero se ofrecera una breve definiciéon de globalizacion financiera,
acto seguido sc analizard ¢l desenvolvimiento, accionar y crecimiento sin precedentes de los
principales componentes del Sistema Financiero intemacional en un contexto de Globalizacién

Financiera.

2.1 GLOBALIZACION FINANCIERA

Antes de ofrecer una definiciéon formal de globalizacién financiera es de suma importancia
mostrar algunos datos que nos recuerden lo visto en el capitulo 1, la situacién actual donde los
capitales poseen las mejores ¥ mas flexibles condiciones para su expansién, lo cual ha significado

un crecimiento impresionante de los mismos. Para ¢l fin antenor se presentan los siguientes hechos:

1. Entre 1970 v 1988 la cantidad de bonos del pobie no estadounidense en manos de
extranjeros aumentaron del 7% al 17%6. En el caso de Alemania, entre 1963 y 1988 la
deuda del gobierno en manos de extranjeros pasé del 5% al 33%.

2. El intercambio de divisas ha crecido al triple desde 1989.
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3. Las perdidas diarias en el comercio de flujos financieros son aproximadamente 900
billones USD diarios.

Estos datos reafirman la importancia actual de los flujos financieros y su impresionante
crecimiento en los ultimos aflos, gracias a este crecimiento, a partir los 80's la Globalizaciéon
Financicra sc ha consolidado.

“La globalizacién financiera significa la integracion de los mercados financieros a través del
mundo dentro de un mercado financiero internacional. Debido a la globalizaciéon de los mercados
financieros, los agentes economicos de cualquier pais que desean incrementar sus fondos no
necesitan cstar limitados a su mercado financiero nacional. Tampoco los inversionistas estin
limitados a los acuvos emitidos en  su mercado finanaero domestico. Los factores que han
conducido la integracion de los mercados financieros son: la desregulacion, los avances
tecnolégicos y los inversionistas institucionales™ "

La globalizaciéon financiera se gestd gracias al inusitado crecimiento de los mercados
financieros en las ultimas décadas y al impacto que tuvo esto en la internacionalizacion de las
finanzas y la liberalizacion y desregulaciéon mundial. Por tanto la globalizacion financiera se apoya
en: La liberalizacion, desregulacion y desintermediacion de los mercados financieros. Sin embargo
mas que un hecho la globalizacién financiera constituye una tendencia de los paises, organismos
financieros internacionales, intermedianos financieros, etc.; por  dinamizar, desarrollar, dar
preponderancia v las mejores condiciones a los mercados financieros™™”

“La globalizacién financiera ha sido amphiamente apoyada g or revoluciones en la informatica,
microelectrénica v telecomunicaciones,  estas  transformactones han  permitido un  proceso
gencralizado de innovacion v difusion que ha provocado cambios significativos en las formas de
produccion, organizaciéon y en ¢l funcionamiento ccondémico. Acentuandose asi la competenciay la
generacion de avances, 1os cuales han bnndado condiciones excepcionales para el desenvolvimiento
del capital. Como consecuencia de esto se ha producido un rapido incremento de las acuvidades y
los flujos financieros y una marcada preferencia de los inversionistas por la colocacion de recursos
en los mercados financieros en comparacion con las opciones de inversion producuva, creando asi
una enorme brecha entre los recursos captados por un sector ¥ otro. Por tanto la globalizacion
financiera ha significado para los paises una violenta expansidén de las actividades financieras y un

proceso de concentracion del capital en escala mundial™™

** Candoha Cuthy Alfrade. Actuslizscion pars Rachillersto en Finanzas, UNAM FF Méxo, 201 P.73-77
** Guillen Romo Héoor Globaliracion Finsucicra y Ricwgo Sistemico. (omaaio Extax. Mcxxo, Noviemibxe 1999 P-870-872.
* Jaunc Estay Subdesarrollo Mercado » Peuda Faterns, VLA Ménco 2000 P-31
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“La globalizacién financiera es la insercién de los sectores financieros nacionales al sistema
financiero intemacional, debido a la ventaja que encuentran en ¢l desarrollo de los mercados
financieros intemacionales y su flexibilizacién. Por esto mismo en la ultima década el sistema
financicro intemacional se ha transformado radicalmente, prueba de esto es: la desregulacion de los
mercados financieros intemacionales, el surgimiento de nuevos mercados, inversionistas e
intermedianos financicros internacionales. Por tanto esta globalizacidon financiera nos ubica en un
contexto en ¢l que el movimiento de los flujos de capital va mas alla de las fronteras, donde la
desregulacién ¢ integracién de los mercados financieros se esta volviendo un hecho™!

“El mercado de capital y de senvicios de financiamiento se esta volviendo cada vez mas global
y las fronteras nacionales estan desempenando un papel siempre decreciente. Asi, se ha suscitado
un proceso de plobalizacion de los mercados financieros, donde 13 desrepulacion financiera ha sido
causa y consecuencia™™’

The horizons of investors and borrowers have clearly become global. In response to the
expanding harizons of investors. There has been an explosion of internationally diversified global,
and single foreign country mutual funds. The popularnity of this product 1s a sign of the globalization
of financial markets™"

La revista The Economist en el articulo what does globalization mean?, publicado en 1992
menciona: ““The term plobalization of finance can happily accommodate all manner of things:
cxpanding intemational capital flows, the growth of multinational business and the increasing
interdependence through capital flows, to name but a few™*

De esta manera s¢ puede aseverar que la globahzacién financiera  es un proceso continuo y
envolvente, caracterizado por el comercio de capitales en el nivel mundial, por parte de agentes que
constderan las actividades financieras nacionales ¢ intermacionales parte integral de su actividad.
Asi mismo la plobahizacién financiera ha significado una transicion en las finanzas de lo nacional a
lo global, creando cambios que implican la tras-nacionalizaciéon de todos los circuitos imporntantes
del sector tinanciero. con el fin de que el capnal tenga plena iibertad. La Globahzacion Financiera,
debe su surmimienmo v consohidacién a ciertos factores, yva que sin ellos el actual e impresionante
despliegue de capital financiero a lo jango del mundo no exisuna, por lo cual ¢l nacimiento, la
expansion, desarrollo v alcance de la globalizacién financiera o pracias a los siguientes agentes:
cambios en ol entorno coconomico,  acoliberalismo,  nuevas  tecaologias,  desregulacion  findanciera,
integracion financiera. desintermediacion financiera, imersiomisias institucionales, nievos instrumenios

Jinancieros, nuevas intermediarios JiRARCEeroy v crisis financieras
'; Mana Guadalupee Morenn Prvfcsen del dpanamenio de admunstgaoesn 3 b HAM-A Coafaroncis dictada on bebrere Jde 1997
* hzhak Swary, Ramy Top! La Desregulacion Finaociers Global PO Mex 1993 P.lu
Maunce l vy International Finance, Mc Gitaw HHL USA 1y BP9
Ihe Economtst \What [Docs Globalization Mean? [DNA 1992 En waw cvoneausd com
R
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El siguiente grafico presenta los agentes del proceso de globa.izacion financiera.

GRAFICO 6 AGENTES DEL PROCESO DE GLOBALIZACION FINANCIERA

CAMBIOS EN EL
ENTORNO
ECONOMICO
INTERNACIONAL

NEOLIBERAL
ISMO

! l v
\ GLOBALIZACION

FINANCIERA

Fuente: Grafico de claboracidn propia
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2.2 PRINCIPALES COMPONENTES DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

Los principales componentes del sistema financiero internacional han tomado un nuevo papel
en el entorno cconomico mundial gracias al gran crecimiento que han experimentado. A
continuacion se mostrara el nucvo papel y actividades de los componentes del sistema financiero
internacional, asi como su crecimiento Los principales componentes del SFI son- Los Mercados

Financieros Internacionales. El FMI, LLos Bancos Internacionales, Las multinacionales y las Bolsas

de Valores

GRAFICO 7
PRINCIPALES COMPONENTES DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

SISTEMA
FINANCIERO
INTERNACIONAL

BOLSAS
DE
VALORES

Fuentc: Grafico dc claboracion propua
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2.3 MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

Los mercados financieros internacionales han contado con los avances tecnolégicos y la
desregulacién financiera como principales herramientas para su desenvolvimiento, desarrollo e
importancia. Entre los mas importantes se pucden mencionar: los mercados financieros nacionales,
los mercados financieros intemacionales tradicionales, los mercados intemacionales de divisas, los
curo mercados y los centros bancanos que efectian operaciones o fshore.

L.os mercados financieros nacionales incluyen al mercado de dinero, de capitales y de divisas,
ademas incluyen mercados de derivados(futuros y opciones). Estos mercados funcionan con la
regulacion nacional v con la influencia de la polituca econémica.

Los mercados financieros intermacionales tradicionales facilitan a  los prestadores e
inversionistas efectuar transacciones entre residentes de dos paises en una misma moneda (un
ejemplo de esto puede ser cuando ¢l banco de china obtuvo un préstamo en Yen del gobierno
japonés, con fines de comprar maquinana para ¢l desarrollo industirial en los 80°s). Estas
transacciones pueden estar sujetas a repulacion impuesta por parte de fos dos paises.

Las mercados internacionales de divisas (todos juntos forman el FOREX), facilitan el
intercambio de un gran numero de divisas simultdneamente en los distintos centros financieros
lideres como Nueva York, Tokie, Londres.

l.os Euro mercados incluven ¢l mercado de euro divisas, el mercado de euro bonos y el
mercado euro doélar de opeiones, futuros y swaps.

LLos centros bancanios que efectuan operaciones con monedas foraneas ayudan a canalizar los
fondos de los principales centros financieros internacionales (Nueva York, Tokio, Londres) a los
receptores finales. lLos bancos pueden usar centros “papel”™ como Bahamas y Caiman para
minimizar impuestos vy evitr repulaciones. Estos centros bancarios se clasifican en  papel o
funcional, los funcionales son donde nommalmente se efecttan las operaciones de prestamos v

depdsitos, en contraste los centros “papel” (Bahamas vy Caiman) actGan como locaciones donde se

tienen los record, estos centros efectiian pocas operacionces reales.




-GRAFICO 8 MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES
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MERCADOS FINANCIEROS MERCADOS CENTROS BANCARIOS
INTERNACIONALES INTERNACIONALES DE OFFSHORE
TRADICIONALES DIVISAS

. Trunsaccioncs pals a pos . Centros “Papel™
. Transaccioncs una divisa hd Transacciones multidivisas ° Centro™ tuncionales™
. Sujeto a regulacion aacion . Participacion Multnacional ° Regulaciones mimmas

EURO MERCADO

. Euro divisas

*  Furo bonos

. Futuros v ofxioncs
. Swaps

Fuente: Eng Maximo, Lee Francis. Global Finance- St John's University. New York 1999. P-13

2.3.1 MERCADO INTERNACIONAL DE DIV SAS (FOREX)

El mercado internacional de divisas es ¢l mercado financiero mas grande del mundo, ya que
pone en conexion a los mercados financieros mas importantes del mundo La definicion mas
acertada para definir estc mercado, seria partiendo de que es ¢l intercambio de una divisa
extranjera por otra Los depdsitos a la vista son las acciones que intercambian los bancos que
panticipan en ¢l mercado internacional de divisas

Los bancos que participan mantienen estos depdsitos de moneda extranjera en bancos

. . . N »S5
localizados en otros centros financieros donde la moneda en cuestion es la moneda domestica .

*’Como cjemplo e pucde citar a un gran hanco Estadoundense que Biene una docens de doposiios cn monalas e\Iranieras, esos
depasitos 1os Lene en centos financicros daexde extas mooandas son domesticas
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Por 1anto los bancos pueden vender divisas internacionales solo indicandoselo a sus tenedores
de depdsitos en el extranjero. Sc¢ puede mencionar entre los mas importantes participantes en el
mercado intemacional de divisas a: Bancos, Intermedianios financieros no bancarios. Exponadores,
Imponadores, Empresas Trasnacionales, Instituciones Financieras inversionistas, Agencias
Gubermnamentales.

LLos bancos mas imponantes llegan a hacer transacciones diarias en 50 divisas distintas, ellos
comparten informacién y repories acerca de los acontecimicentos en los mercados mundiales, asi
mismo combinan la informaciéon con andlisis técnicos, fundamentales, ademas intercambian
politicas. lo cual les penmite conocer mejor los mercados. Gracias a esto los panticipantes en el
mercado intemacional de divisas estan mejor preparados € informados.

El principal soporte de este mercado son las comunicaciones electronicas y las computadoras,
por lo cual los sistemas de alta velocidad son necesarios v de +ital imponancia para efectuar las
transacciones en el mercado intemacional de divisas, debido a que los precios de las divisas son
sensibles, de esta manera los bancos deben de ser capaces de  contactar rapidamente a sus
contrapartes en el mercado para completar las transacciones rapido. Asi ¢l principal método para
hacer transacciones son las transferencias electrémica, donde el comprador paga al banco por la
divisa extranjera que requiere, ¥ este clectrénicamente da instrucciones para que el banco donde
esa divisa es local compre v el deposito sea hecho.

Las telecomunicaciones especializadas por computadora han sido desarrolladas v mejoradas
para aumentar la rapidez de movimiento de los flujos monetanos v para mejorar la fidelidad de los
mensajes entre los bancos encargados de hacer las transferencias electronicas. L.a sociedad para las

SRS

telecomunicaciones financieras interbancanas a lo largo del mundo (SWIFT)™ opera bajo un
sistema que reduce errores v retrasos en las transferencias.

Con las modemizaciones hechas a SWIFT se pucde obtener capacidad ilimitada a transmitir
informacién acerca de las transacciones, confirmacion de page .. documentacion intemacional v
otras informaciones financieras importantes. Existen otros sistemas imponantes en el mundo, como
¢jemplo mas imponante s¢ pucde citar el servicio desarrollado por Reuters, una compaiia

Britanica®'.

*SWIFT o3 la rad de comunicasenes s NaoItanic fars Mnaccanes MICrmacionales, 63w aorscron P ads y posee inas de
20000 menibos, Je Jos cuales 1a mayoria son Institucones hancanas Sus contiud ORAiNOY CHAN Cuncuiados  Lincas titernaconales
2 procesadores regiotales, los cusles ostan uticados on cada uno 3¢ ks Paiscs mucrnbros. Fsie sndctns ha opaedo por masde 15
afrs.

*7 Reulers offeve mfomacson (nandcicra ot ¥ permike 8 kvs U3 morachual Umys Qb oty

56



Gracias a estos avances ¢l mercado intemacional de divisas esta altamente integrado, lo cual
significa que los mercados nacionales estan integrados a un mercndo global. Esto hace del mercado
internacional de divisas el mercado mas grande del mundo, lo anterior se comprueba si se observa
que tan solo en el afio de 1996 el FMI reporto que las perdidas diarias en el mercado internacional
de divisas fucron de 1200 billones USD, en 1995°". En este reporte el FMI menciona que el
crecimiento del mercado intemacional de divisas comenzé a ser mas lento, sin embargo los
inversionistas y corredores son hoy en dia mas sofisticados y certeros en sus transacciones. En el
mismo reporte se menciona que el mercado internacional de divisas crecié entre 1992-1995 en un
20%, mientras que en ¢l periodo de 1989-1992 tuvo el mismo crecimiento. Con el cuadro siguiente

se puede comprobar el crecimiento de este mercado.

CUADRO 26
VOLUMEN DE TRANSACCIONES INTERNACIONALES POR CENTRO FINANCIERO
(BILIONES DE DOLARES)

1069 1977 1979 1080 1088 1084 1986 1929 1992 1995

NEW®
YORK N 3 1’ 18 P 3 30 150 192 pe 24
LONDRES 2 *0 <9 20 187 3061 6s
TOKYO 2 a7z s Ll s 128 164
TOrAL . 92 188 432 823 289

Fuente: Reserva Foederal de los Estados Unidaos. 1997

En el mercado intemacional de divisas el dolar represenia el 83% de las transacciones a lo largo
del mundo, por lo tanto es por mucho la moneda mas imponante en el mercado. Por owro lado
Londres, el centro financiero mas importante en el mercado de divisas obtiene el 30% de las
perdidas™.

Londres, Singapur v Hong Kong, los cuales son centros financieros muy unporntantes para el
mercado intermnacional de divisas solo utilizan un 20%e de su moneda local para transacciones, en
contraste las transacciones en New York y Tokio se hacen en un $0% con moneda local. El

volumen de transacciones diarias ha crecido en gran medida.

M LNTERNATION AL FINANCIAL STATION 1996
** Es onporanic mencionar que Lomares bene nus pordsdes que Now' York v Tokio juntos
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Esto se puede comprobar si tomamos en cuenta que ¢l volumen se duplico entre 1979-1984 ¢
hizo lo mismo para el periodo de 1984-1986. La transaccion de divisas exdticas, ha crecido en gran
medida y hoy en dia representa una parte muy importante del mercado internacional de divisas™. A
la par de este crecimicnto, también el volumen de perdidas diarias se incrementé. Prueba de esto
son las perdidas de mas de un billén de délares que tuvieron .as divisas de Sudafrica, Malasia,
Tailandia, Indonesia, Corea del Sur, India y Turquia en el afo de 1999. Estimaciones del FMI
muestran que hoy en dia, las perdidas diarias de las 20 divisas exdticas mas importantes ascienden
a 40 billones USD, lo cual representa un 3% de las perdidas diarias, estimadas en 1200 billones
USD en los 26 mercados mas importantes del mundo.

L.as transacciones en ¢l mercado intemacional de divisas se hacen principalimente por medio de
transferencias’.

El mercado intemacional de divisas mantiene relaciones estrechas con los mercados de dinero
locales y con ¢l mercado de Euro divisas. Cuando un mercado de dinero tiene tasas de interés mas
clevadas que otro, provoca que los inversionisias busquen beneficios de esta discrepancia. Los
inversionistas siempre buscaran pasar sus fondos del mercado con la tasa mas baja al mercado son
la tasa mas alta. Por consiguiente este tipo de movimientos hace que las tasas de interés se muevan,
ya sea a la baja o a la alza. De la misma manera los diferenciales en las tasas de interés del mercado
de Euro divisas, provocan movimientos de los capitales.

Los bancos centrales son participantes activos en ¢l mercado intemacional de divisas, su
principal actividad cs la intervencién en el mercado con ¢l fin de evitar grandes devaluaciones de su

22

respectiva divisa’". Los bancos centrales intervienen bajo regimenes de paridad fija y paridad
flotante, por tanto en un régimen de paridad flotante, la divisa tiene una flotacion libre, sin embargo
es guiada o mancjada por el banco central.

l.os bancos centrales intervienen también en periodos de fuertes presiones sobre una divisa en
particular. Como ejemplo, se puede citar ¢l caso del délar en Octubre v Noviembre de 1988, donde
Ja maxima autoridad monectaria estadounidense intervino en ¢l mercado intemacional de divisas v

compro 350 millones USD contra Yen durante los pnmeros dias de noviembre.

" While Asia and lanun Amcnica have ooy od actinve urmency Uading. e ig growih m the 1990 3 has come m Polish Zotys, the
Crech boruna, and the South Afrwan rand Trading volume has nwen b 44%, 3 year G many of the s called exotcs. Eng
Maumo, loe Fancas Global Finance St john’s University. Now York 1yv99 P76

T hemphos Una compaitia alemana dobe Je hacer un pago a uns armpadia britanica, on hhas esterimas, puog tanto se Aace nocesans
transfor fomdos 3¢ Akcrmania a inglaterra, oo s antes haber compeade las Lhibras esteritnas on el mercado wicrmacional d¢ divisas
Alanin, pana dapud tansfarias. Una anuaacdn futun se hace mahante o rosguanio de depaositor de hibeas esteriinas en un
hanco ingles y cuandoe la compaiina Alemana nexcsne e pago da b onden al hanco ingles que transfiars las bheas a la compadn
acroedon

" Flcaso de Japvha es drstinio, cuando o yeo iega 2 102 Y por TUSD, izmadsamentc oo of hanco oonitral e Japaom y compea
dolares, coa o fin de que o yen lkcguc a 110 Y poc 1 USD
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Sin embargo el doélar continuo con presiones y del 9 al 16 de noviembre las autoridades
monetarias estadounidensces compraron otros 625 millones USD contra Yen en coordinacién con el
banco de Japén y aun asi las presiones contra el délar continuaron, por lo cual las autoridades
monetarias estadounidenses decidieron comprar 630 millones USD contra marco y 795 millones
USD contra yen, todo en coordinacién con los bancos centrales de Japén y Alemania.

Gran parnte de los bancos centrales poseen un fondo de estabilizacion”™, con el fin de utilizarlo
en caso de ataques especulativos contra la divisa local. Los bancos centrales son responsables
también de coordinar sus politicas con el fin de evitar grandes diferenciales en las tasas de

. 7
interés’ .
2.3.2 MERCADOS DE DERIVADOS

l.os mercados de derivados han crecido rdpidamente, ya que otorgan una gran flexibilidad y
capacidad de diversificacion a los inversionistas. Este crecimiento se ha reflejado tanto en las
transacciones de instrumentos de divisas que operan en mercados bursdtiles como en los
instrumentos hechos a la medida (over the counter). l.as décadas de los 80's y 90°s, han
representado un gran crecimiento en cl volumen, variedad y uso de los derivados.

Dec esta manera se puede observar un incremento considerable en el volumen de transacciones
de los denivados, en lo que respecta a los contratos de futuros con tasa de interés en eurodélares se
puede notar un incremento de 55% anual para ¢l periodo de 1984-1989,

El cuadro 27 proporciona datos concisos, mediante los cuales se puede comprobar el

espectacular crecimiento que han tenido los instrumentos financieros derivados en todo ¢l mundo.

™ En México & osic fondo d¢ cstabilizacidn sc ie 1ama Blindsje Financicro, En Inglaverra sc e Nama Bruish Exchange Equatization
Account ¥ en Estados Unidon ULS Exchange Saabilization Fund.
“ Represcenantes ded (-7 «¢ reinen vanias veoes al ado, coa of fin de coordinar sus politicas.
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CUADRO 27 MERCADOS DERIVADOS SELECCIONADOS
(MILES DE MILLONES USD)

1988 1589 7997 7902 1997 997 1998
NEGOCIADGS 7306 233 3379 “d3 7771 77307 71549
EN BOLSA
FUTURGS
TASA DE a0s 4 1201 2187 2018 09 re80 7702
INTERES
OICIONES i
TASA DE ez 170 1073 132 2462 1640 4603
INTERES
FUTUROS ite isa [LE] e ¥eF Y K B 7 F AR
DIISAs
OPCIONES ’7] K 673 777 <6 : 337 787
2HVISAN '
FUTURON A Oxd 23 X iT0 ! 2775 3270
INDICES i
OFCIONES . 775 I5F % e 3T Treq [ZXK]
INDICES
FUERA DETA 2T X3ie LG Fo0is 699
B4 1
SWADS TASA 1070 7503 Joes 3867 (224 i BT
IXE INTERES
KIRTES IV 3 57 8075 260 40 9 6 7874
DIvises
GPCIONES
TASA DE 5772 634 5 1508 4920
INTERES

Fuente: Estay Jaime. §uhdesarrollo Mercado v Deuda Externa. UIA. México, 2000, P-52, 83

El gran crecimiento de los mercados de derivados ha ido acompanado de la gran importancia
que han tomado los mercados financieros en general. Los denvados son onginados e
intercambiados en dos formas en mercados bursatiles v hechos a la medida (over the counter) .

Los futuros representan  la mayor parte de las transacciones hechas en mercados de derivados
bursatiles. Los principales futuros son: futuros con tasas interes de cono v larpo plazo (futuros de
bonos). futuros de indices bursatiles v futuros de divisas. Otros instrumentos importantcs en este
mercado son: opciones con tasas de interés, opciones con divisas y opciones con indices bursatiles.
Entre los instrumentos hechos a la medida mas importantes cstan: swaps con tasas de interés, los

swaps con divisas ¥ otros swaps (caps, coellars and floors).



Con el régimen de paridad flotante adoptado por los paises, las transacciones e interés por
participar en este tipo de mercados se ha incrementado, debido a las mayores ganancias y
diferenciales entre los tipos de cambio que esta paridad arroja. Ademas del incremento en los dos
aspectos antes mencionados, s¢ puede destacar un impresionante aumento ¢ interés en la
especulacidn, la cual es fenémeno muy comun en la actualidad, esta se basa en las expectativas de
apreciacién o depreciacién del tipo de cambio de una divisa y la obtencidn de beneficios derivados
del fendmeno antes descrito. El tipo de cambio es sensible a distintas variables: Tasas de interés,
Inflacion, Posiciones Netas en Balanza de Pagos, Expeciativas Econémica. Las posibilidades de
especulacion no solo se dan ¢n los tipos de cambio, también se dan en los diferenciales de tasas de
interés, esto pracias a desregulacion financiera, 1a cual permite a los capitales ir de un pais a otro en
busca de las mejores tasas de interés vy sin restricciéon alguna, por lo cual el capital especulador
puede salir del pais donde esta en solo horas o minutos sin necesidad de pagar impuestos o algo
similar.

Volviendo a los mercados de derivados, se puede afirmar que una ventaja de los mercados
bursatiles de derivados ¢s que proveen una amphia pama de contratos transparentes y con la
supervision de una clearing house (camara de compensacion) como contraparte central, en contraste
los instrumentos hechos a la medida, proveen a sus contratantes la opcién de ajustar el contrato a
sus necesidades especificas. En los mercados bursidtiles se forman alianzas entre ellos, o cual
permite efectuar transacciones los 365 dias del ano. Entre los principales mercados bursatiles, se
pueden citar: El Mercado Mercantil de Transacciones de Chicago y El Mercado Financiero

Intemacional de Futuros ¥ Opciones de Londres.
2.3.3 MERCADO DE EURO DIVISAS

Durante las ultimas décadas ¢l mercado de euro divisas ha tenido un gran desarrollo y un
aumento significativo en su imponancia para el sistema financiero mundial. Este desarrolio ha
significado uno de los mas importantes eventos en el mundo financicro.

Desde los aftos 50°s los bancos soviéticos preferian tener sus depdsitos en USD con bancos
franceses e inglescs. Los bancos soviéticos evitaban a los bancos nonteamencanos, debido a los
Estados Unidos v la Unidn Soviética tenian diferencias politicas.

Los bancos en los que la Unidn Sovidtica guardaba sus re-ervas comenzaron con pequefas
operaciones de préstamo y deposito. Después tres eventos fundamentalmente propiciaron el

desarrollo de un mercado de curo ddlares:
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1. El gobiemo ingles anuncié en 1957 que estaba prohibido para los bancos ingleses
financiar comercio de no residentes.

2. En 1958 durante la formacion del mercado comuin Alemania, Francia e Italia regresaron
al sistema de convertibilidad. Este cambio significé para los residentes de estos paises
poder poner depositos de USD en bancos comerciales.

3. La FED impuso techos a las tasas de interés para pago de intereses. Estos techos
causaron una salida de USD con destino a Europa, esto con el fin de obtener mejores
rendimientos. Con esto Londres obtuvo una posicién inmejorable en el mercado de

dinero internacional .

La expansion del mercado de euro délares continud v con esto aumento la utilizacién de otras
divisas como: el Marco Aleman, el Yen Japonés, ELL Franco Suizo, el Franco Francés y la Libra
Esterlina. Con esto el mercado de euro délares paso a ser ¢l mercado de euro divisas.

El crecimiento del mercado de euro divisas ha sido espectacular, prueba de esto es que paso de
12 billones USD en 1965 a 3660 billones USD en 19957,

Una deteriorada balanza de pagos norteamericana llevo a la imposicion de varios controles de
capital, ¥ por lo tanto ha apoyado en gran medida este crecimiento sin precedentes del mercado de
euro divisas. Los controles de capital mas importantes que ha impuesto el gobiemo norteamericano

son:

1. El impuesto de ecualizacion de interés en 1963

tJ

El control de crédito voluntario en 1965

2. El control de crédito mandatorio en 1968

Estas medidas desalentaron a aquellos que invertian en los mercados financieros
nortcamencanos ¥ causaron que invirtieran sus capitales ¢en Europa. Asi mismo el mercado de euro
divisas se convinio en el principal prestamista altermativo de recursos.

Bajo los controles mandatanos de 1968 ¢l gobiemo norteamencano restringid las inversiones
norteamenicanas de capital fuera de los Estados Unidos. Como resultado las tasas de interés en el
mercado de euro divisas subieron v con esto mas fondos acudieron a dicho mercado.

El mas espectacular crecimiento del mercado de curo divisas fue en el penodo de 1974-1981,

donde se incremento el volumen de transacciones de 221 millones de USD a 1155 billones USD.

" Eng Mauma, Lee Franas Op Ca P137



L.o anterior gracias a la crisis petrolera de 1974, donde la organizacién de paises exportadores
de petréleo (OPEP) acumulo un superavit de 320 billones USD para 1981, por lo cual hicieron
grandes depésitos en los mercados curopeos, esto significo un gran empuje para el desarrollo y
crecimiento de los mercados europeos. Después de 1981 Japdn comenzd a proveer de fondos a los
mercados financieros mundiales, gracias a su amplio superavit en balanza de pagos. Las
corporaciones estadounidenscs también comenzaron a proveer de fondos al mercado de euro divisas
debido a las altas tasas de interés que brindaba este mercado.

En el periodo de 1985-1989 ¢l mercado de euro divisas paso de 1678 billones USD a 3530
billones USD. Esto gracias a fondos provenientes de paises desarrollados como Estados Unidos,
Japén v Holanda. Taiwan se convintiéo en un nuevo proveedor de fondos, debido a sus continuos
superavit en balanza comercial. Para el periodo de 1992-1995 ¢ euro mercado llego a niveles de
4645 billones USD (véase cuadro 28).

CUADRO 28 TAMANO DEL MERCADO DE EURO DIVISAS
(BILLONES US1)

10064 1974 1984 1983 ivas 1087 1088 1989 1990 1997 1002 1993 1904 7993 ]

Tamaio det 12 FN 1430 1678 2000 2078 1200 3530 33530 Joi0 S0 3780 4240 4645

Evru dilar como
% de rodas las 43% 73%. 2% 25% [ 60% 83% ?5% 397 £5% 5% REL.S 32% 3o
transecciones

Fuente: Eng Maximo, Lec Francis GGiobal Finance: St John’s University. New York 1999 P-13%

El Mercado de euro divisas csta exento de reyulaciones, impuestos nacionales v requisitos de
reserva, lo cual significa una gran venta)a para sus participantes. Esto se ha traducido en un
incremento significanvo de oferentes ¥ demandantes de recursos en el mercado.

En el Mercado de curo divisas se pucde encontrar una gran diversidad de panicipantes como:
Instituciones Financieras Internacionales (Banco Mundial, FMI), Bancos Centrales, Bancos
Comerciales, Companias de Scruros. Casas de Bolsa, Corporaciones Multinacionales, Gobiemos y
Agencias de Gobiemo e Inversionisias

El propasito fundamental de los bancos europeos que operan en ¢l mercado de euro divisas es

obtener depdsitos, para después prestarios. Existen dos instrumentos de deposito:




1.

En

Depdsitos de Tiempo. Deposito por un cierto periodo e tiempo a detenmninada tasa de
interés, el deposito no puede ser tocado hasta la fecha de vencimiento, al llegar la fecha de
vencimiento se recibe ¢l deposito mas intereses.

Cenificados de Deposito (CD's). Juegan un papel fundamental gracias a su liquidez en el
mercado secundanio, como consecuencia los CD’s son un instrumento altamente atractivo
para inversionistas de corto plazo. En un CD se especifica cantidad del deposito, fecha de
vencimiento y tasa de interés, la cual ¢s detenminada por el mercado y por negociacion entre
el que deposita ¥y el enmusor. La mayoria de los CD's expedidos en londres, estén
denominados en USD, sin embargo también estan denominados en Yen, Libra Esterlina,
Doélar de Hong Kong v EUROQOS. Existen tres tipos de CD's: CD’s Tap, los cuales son
depositos a fecha fija denominados en cantidades de 1 millén USD o mas, CD's Tranche,
los cuales se dividen en porciones y sirve para inversionistas que prefieren instrumentos de
baja denominacion, CD’s Roll Over, los cuales son depositos contractuales acordados por

inversionistas y emisor.

lo que respecta a los principales instrumentos de préstamo en el euromercado de divisas:

Prestamos Bancarios Sindicalizados. Con estos prestamos se pueden obtener altos montos y
los demandantes pueden ser paises que buscan financiar proyectos nacionales 0 sanear su
déficit en balanza de pagos. Para que este tipo de prestamos opere, el demandante de los
recursos tiene que buscar un banco y discutir el monto, la fecha de vencimiento ¥ en que
divisas se efectuara el préstamo. Después el banco organiza un sindicato, el cual esta
formado por el banco interesado v otros bancos. a pesar de la participacion de otros bancos
el banco interesade es quien define la tasa de interés. Por ultimo se acuerda un calendario
de pagos.

Papel Comercial Europea El papel comercial se introdujo al mercado de euro divisas en los
aftos 80's v a parur del ano de 1988 experimento u .« notable crecimiento gracias al
incremento en las facihidades otorgadas a los demandantes de recursos  El papel comercial
europeo en su gran mayorta se emite en USD. Las tasas de interés para ¢l papel comercial
curopeo son publicadas por ¢l Banco de Inglaterra. Los inversiomsias acuden desde Japon,
Europa v Noreaménca para adquinr estos instrumentos, gracias a su gran prestigio,
incluso las calificadoras Moody's ¥y Standard and Poor’s los tienen caliticados con el grado

mas alto.



3. Notas Europcas de Mediano Plazo. Estos instrumentos nacieron en Europa en el aiio de
1986, el volumen de transacciones para este aio fue de 8.6 billones USD y se incremento
significativamente para ¢l afo de 1995, donde ¢l volumen fue d €346 billones USD. Estos
instrumentos son: flexibles, altamente bursatiles y ficiles de emitir. Las fechas de
vencimicento son diversas y pueden ser desde 9 meses hasta 30 aios. Entre las instituciones
que emiten estos instrumentos estan corporaciones de los Estados Unidos, Japdn, Francia,
Suecia, Reino Unido, Australia y Canada. Estos instrumentos s¢ denominan en cantidades
de 100 millones USD hasta 1 billon USD.

2.3.4 MERCADO INTERBANCARIO

El mercado interbancario juega un papel determinante en la canalizacién de fondos de oferentes
de recursos de un pais a demandantes de recursos de otro pais. Mas de 1000 bancos de mas de 50
paiscs participan cn este mercado. Las divisas mas usadas en el mercado interbancario son: USD,
Yen Japonés, Marco Aleman, Libra Esterlina y Franco Francés. La actividad interbancana trata de
concentrarse cn bancos de paises industrializados, particularmente del G-7 ¥ de Suiza. En lo que
respecta a los participantes mas imponantes de este mercad » se puede encontrar a: Bancos
Comerciales, Casas de Bolsa, Bancos Centrales v Corporaciones Trasnacionales.

Cuando los precios del petréleo aumentan en demasia, ios paises de la organizacidon de paises
exportadores de petroleo se vuelven grandes pros eedores de fondos hacia los bancos y a la inversa
cuando los precios del petrdleo bajan estrepitosamente las autortdades monetarias de dichos paises
se convierten demandantes dc recursos. las corporaciones mulunacionales son las que mas
demandan, ¥ ofrecen fondos en ¢l mercado interbancario a conto plazo

En ocastones el mercado interbancanio utihiza los servicios de casas de bolsa intermnacionales,
las cuales tienen conexiones a lo ancho del mundo v gracias a estas pueden proveer velocidad a las
transacciones de los bancos. Lo anterior ocurre cuando los bancos encuentran atractivo el efectuar
transacciones interbancanas rapidas v directas, especialmente cuando las condiciones cambiantes

del mercado ofrecen premios a quien efectua las transacciones de forma rapida y eficaz.

El mercado interbancanio tiene tres funciones pnncipales:

I. Distribucién. Los bancos reciben depdsitos, lo cual les brinda liquidez para poder invertir
estos fondos o en su defecto prestar estos fondos.
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2. Cobertura. Los bancos compran y venden contratos de divisas a diferentes vencimientos. Lo
cual permite protegerse del riesgo de tipo de cambio y de tasa de interés.
3. Canalizacién de Fondos sin Regulaciones. El canalizar fondos a través del mercado

interbancario permite evitar regulaciones como requerimientos minimos de reserva.

El mercado interbancario trabaja a través de una red de lineas de telecomunicacién, las
transacciones se acuerdan bajo lineamientos informales, pueden ser cfectuadas en minutos y se
confirman solo con un fax enviado por las partes envueltas en la transaccion. Por lo regular los
depdsitos son a cornto plazo (tres meses o menos). El departamento del tesoro de los bancos es quien

normalmente conduce ¥ vigila las transacciones.
2.3.58 CENTROS BANCARIOS OFFSHORE

Los centros bancarios offshore pueden tomarse en cuenta como una categoria especial, ya que
sirven como intemmediarios a demandantes y oferentes de recursos no residentes. La principal
atraccién de estos centros es la minima o inexistente regulacién sobre inversién extranjera de
cartera. Estos centros tuvieron un crecimiento significativo gracias a que muchos paises
descubrieron que estableciendo en sus termitorios este tipo de centros obtendrian beneficios como el
aumento de empleo, atraccion de bancos intemacionales y mejoramiento en el nivel de vida.

Laimponancia y expansidn de estos centros crecio gracias a:

1. Laregulacién en estos centros es nula o muy poca.

[8)

. Las transacciones de estos centros son estrictamente internacionales.

3. Ofrecen comunicacidn nacional ¢ intemacional eficiente y facilidades.

4. Tienen buenas relaciones con las autoridades financieras de los paises del G-7
5. Confidencialidad

6. Mlanticnen estabilidad financiera

Existen tres tipos de centros bancarios offshore:

1. Centros Financieros Establecidos como Tokio, Nueva York y Singapur. Tienen reglas,
distintas a las de los bancos nacionales, ademas e¢stin exentos a ciertas restricciones’®, las

cuales si operan en instituciones bancarias domesticas.

* Una restncexin MUy COMUN IMMPCs 3 s wsneaonss hancanas aacxaskes o mantencr un acrwy anet de resenvas
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2. Modelo Londres. En Londres y Hong Kong las transacciones son libres para residentes y no
residentes.

3. Paraiso Fiscal. En las Bahamas e Islas Caiman no existen impuestos sobre las transacciones.

Los paraisos fiscales experimentaron un crecimiento sin precedentes en las décadas de los 60's,
70's y 80’s, debido a que muchos paises se dieron cuenta Jo benéfico que cra establecer estos
centros, por lo tanto muchos paises hicieron esfuerzos para atraer este tipo de centros hacia sus
territorios con ¢l fin de desarrollar y mejorar su economia.

En los 60°s Singapur y Bahamas establecicron centros de este tipo, para los 70's Manila,
Bahrein vy las Islas Canarias se unicron al grupo . va en los BU's Nueva York, Tokio y Taiwan
establecieron centros de este tipo. En los 90°s se establecieron tres centros de este tipo en el reino
unido’’, tambien en Malta v Chipre. Estos centros juegan un papel trascendental en la transferencia
de flujos de capital. En ¢l cuadro 29 se muestran la Jocalizacion de los principales centros offshore

del mundo.

CUADRO 29
LLOCALIZACION DE LLOS CENTROS BANCARIOS QUE EFECTUAN OPERACIONES CON
DIVISAS FORANEAS

EUROr+4 LONDRES FERANKFURT
PAKLS HBRUSELAS
SUIZ4 AMSTERDAM
TUXEMdBURGO
AMEKICA NUEVA YORK MIAMI
LS ANGELES SANFRANCECO
TORONTO FERMTTIAS
NASsat’ HBARBALXOS
FANARA ANTIGUA
H CAIMAN ANTHIAS FOANDESAS
ASLc TOKIO - MANILY
SINGArUR VANCATU
HONG KONG KUIRUN
T4IFED BINGKOK

Fuente: Eng Maximo, Lee Francis. Global Finance: StJohn's University. New York 1999, P-156

" In the 9us U K cstablishad three ofTshore financial oomiens: the 1sde of Man, Jorsey and Guormney.

67



2.4 MERCADO INTERNACIONAL DE BONOS

Desde los 60's el mercado internacional de bonos ha experimentado un gran crecimiento,
prucba de esto es ¢l nacimiento de los euro bonos en 1963, emisién de bonos japoneses en los 70°s

y la introduccién de los bonos Brady y bonos globales”™ en los 90's.
Dentro del mercado intemacional de bonos, se pueden identificar:

1. Los Bonos Internacionales. Son emitidos en un mercado de bonos nacional, por un no
residente y estan denominados en divisas locales™,
2. l.os Euro Bonos. Son emitidos en uno o varios paises, sin embargo la divisa de

denominacion de los bonos, debe de ser diferente a la domestica del bono.
En el cuadro 30 se puceden observar los dos tipos de bonos, asi como su crecimiento.

CUADRO 30 BONOS
(RILLONES DE DOIARES)

1068 ) 1974 | 1984 | 108E | 198D | 1PPI ) 1P92 | 1991 | JON | 1995
EURG 3 ;I 7v 158 22 242 276 408 Jox 172
BONQGS
BONQS x4 47 24 38 o 3¢ = Ao 60 26
INTERNACIONAILES
T27.42. 24 2] 107 26 %4 J09 f3a 481 24 7

Fuente: OECD, Estadisticas Financieras, 2001,

™ The finst ghohal bonds were intnaducad vy Workd RRank 10 1989, glohal bonds are definad as very large issucs sok! imuhtancously
tn the world’s major capital markets ) Furope, Asua and Unniad States, with trading takang place tath wathin and tetweorn these
regions These bunds ate islcd oa 06¢ of oxde of the maxr cxchanges hocause bhquality s the crucial faature of global toaxts. Eng
Maumn, Lee Franais Op Cn P-172

™ Ejempkes Una comomaen Akmana vemde bonas denuminmbos on France S, €a ¢f mercado intermacional de bonos Suszs, Una
ntuadén financicra Surza o la axnpradar de ket bonos. Por tanoe a i ine insrucsdn oo rosedente amito kes bomes, hilos bonos
eslan Senaminados on divisa SOMESUCE, <)l OPCTRGIOn 3¢ coenira -venta 3¢ hones s cfoctad an o IneTtado Jometcn
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GRAFICO 9 BONOS
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Fuente: OLECD, Fstadisticas Financieras, 2001

En las décadas de los 80°s v 90°s, el mercado intemacional de bonos ha presentado un
crecimiento dinamico, tanto en el mercado pnmano como en el mercado secundario, asi mismo ha
habido un crecimiento importante en la emision de nuevos bonos, lo cual representa un incremento
en la necesidad de fondos. por pante de gobiernos, corporaciones multinacionales, organizaciones

financieras internacionales v otras instituciones demandantes de recursos.

En la década de los 90°s se han presentado cambios significativos en el mercado intemacional
de bonos:

1. Debido a los cambios politicos mundiales®®, muchos paises han orientado sus politicas hacia
el mercado, por lo que estos paises han incrementado su parnticipacién en el mercado

internacional de bonos.

3

Muchos paises emergentes de Asia y Latinoamérica han incrementado su participacidon en el
mercado intermacional de bonos con ¢l fin de obtener fondos externos.
3. Nuevos instrumentos como los bonos globales estimulan la demanda de fondos por parte de

instituciones financieras.

Este mercado jucya un papel trascendental en las finanzas intemacionales, ya que es una fuente
de recursos a mediano ¥ lanro plazo, entre los més importantes compradores de bonos se puede

encontrar a las compaiias de sepuros, bancos, fondos de pensién ¢ inversionistas particulares.

* Sc puade citar como pancipakes cambvass politicos, 1a cakda de la URSS v I politica exas oncntada al mereado Je (ana
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Los bonos intemacionales son emitidos en mercados de capital separados, sin embargo las tasas
de interés son determinadas sobre la base de 1a tasa de interés prevaleciente en ¢l mercado nacional.
Los ecuro bonos adoptan la tasa de interés prevaleciente en el mercado nacional de la divisa a la cual
se emiten”'. Dentro del mercado internacional de bonos existe un atto grado de competencia. En la
actualidad el papel preponderante en el mercado internacional de bonos se disputa entre Nueva

York, Zurich, Londres, Tokio y Frankfurt.

2.5 BANCOS INTERNACIONALES

La década de los 60°s significo para los bancos estadounidenses una expansion intemacional y
dominio en ¢l sector bancario intemacional, para la década de los 70°s los bancos europeos y
japoneses comenzaron a crecer v a disputar la posicién dominante a los bancos estadounidenses. Lo
anterior consecuencia a la decision tomada por la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo
(OPLEP) de aumentar los precios, lo cual provocd un sin numero de problemas a los bancos
estadounidenses, por lo que el gobiemo de ese pais tuvo que suspender su programa de control de
capital. Por otro lado los prestamos de bancos europeos crecieron y esto comenzd a presionar el
papel dominante de los bancos estadounidenses.  En los 80's, especificamente en 1982 muchos
paises en vias de desarrollo anunciaron ser incapaces de cumplir con el servicio de sus respectivas
deudas™ | gracias a eoste acontecimiento los bancos internacionales fueron aun mas solicitados.
Durante los 80°’s los bancos se avocaron a diversificar sus operaciones v a tratar de colocar
sucursales en todo el mundo, con el fin de negociar tas 24 horas, por 1anto 1a década de los ochenta
fue de suma importancia para los bancos intemacionales.

En la década de los 90°s, los bancos curopeos formaron alia~zas, mientras que los bancos con
filiales en el extranjero buscaron proteger y mejorar su presencia en ¢l extranjero, o en su defecto
colocar fihales en lugares donde aun no las hay. El papel dominante que ocupo la banca
estadounidensce durante tantos anos se debid a los bancos estadounidenses fuceron rapidos v eficaces
en lainvencion de nuevas téenicas v en la conquista de nuevos mercados.

Asi los bancos mntemacionales en la actualidad buscan siempre las mas alta tasa de interés y
crecimiento bajo ¢l mimmo nivel de nesgo posible, para esto presentan un sin numero de estrategias

para desarroliar ¥ expandir sus operaciones internacionales como:

1. Una gran organizacién

B Erempio St hos cunt hoaxs »¢ criiten on Solares, 1a tasa de micres wre la Gel moreado de haoaos de Nucva Yord, st s curo bonos
e emiten on Maroos, b 1253 de mierty wa b del mercado de boaos akeman
7 Pentro de oo faises cauaha Mceuou

70



2. La mas alta tecnologia.

Personal Altamente Calificado

Presencia de Filiales en el Extranjero.

Estar Perfectamente Conectados y Comunicados con 1a Matriz.

Convenios y Acuerdos con Bancos Extranjeros®®.

Visién Global.
Prestacion de Servicios de Uno a Otro.

© 2 Nown s

Negocios Entre Ellos.

10. Comparten Informacién.

CUADRO 31
NUMERO DE BANCOS EN EL. TOP 10 POR DEPOSITOS

1979 1989 1997 1994
ESTADOQS LNIDOS P
ALEAMANLY 2 :
REINO UNIWDO 2
FRANCIA 4 2
JAPON ] a 19

Fuente. paf) FINANCIAL STATICS 1999

Los bancos multinacionales ticnen distintas formas de representacién en los paises extranjeros,
ya que en ocasiones los gobiernos domésticos no permiten el establecimiento de filiales o
subsidiarias de los bancos multinacionales. Como primer paso para entrar a un nuevo mercado o
pais los bancos multinacionales establecen una oficina  representativa, las principales formas de
representacién intermacional son: oficina representativa, la cual no esta autorizada para hacer
operaciones bancanas v su funcion es pnnapalmente senvir - omo punto de contacto con los
consumidores locales, tihal, 1a cual puede Hevar a cabo todo upo de actividades bancarias, agencia,
la cual opera de manera sumatar o la tibal, con la excepaién de que no acepta depdsitos, subsidiana,
la cual es cuandeo un hanco multinacional compra a otro banco ¢n un pais extranjero, bancos
consortium, los cuales son orgamzados por dos ¢ mas bancos. que buscan en esta subsidiana la
obtencion de beneticios. compadnias financieras subsidianas, las cuales son establecidas o adquindas

en casos en que la entrada de bancos o prohibida o altamente regulada por el gobierno nacional.

O Fremplo Cada tenas actel come 2enie del otro, reeihen y aocptan gy e &0, 2emas 3¢ ACCPar JUTeakn OC ula 3 oo
71



I.as filiales de los bancos multinacionales han jugado un papel determinante en el desarrollo,
crecimiento y diversificacién en las operaciones internacionales de estos bancos, especialmente de
los bancos estadounidenses. En el aiio de 1989 126 bancos estadc inidenses operaban 819 filiales en
¢l extranjero, estas filiales tenian activos por 264 billones USD, para 1993 esta cifra paso a 560
billones USD. Este gran crecimiento ¢ importancia es debido a que: inyectan fuerza y
competitividad los mercados bancarios del pais que los recibe, se consideran un factor determinante
en el desarrollo del mercado de curo divisas, proveen un mecanismo integrador, conectando los
mercados financieros intemacionales y facilitan a la matriz hacer transacciones a la hora que sea.

En el cuadro 32 se observa la imponrtancia y el crecimiento que ostentan las filiales de los

bancos norteamericanos.

CUADRO 32 CRECIMIENTO DE LAS FILIALES DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES
EN EL EXTRANJERO

1975 1983 1089 1993
BANCOS CON FUILLS 126 162 126 155
EN EL FXTRANJER)
FULULES EN EL 762 I3 ale 72
EXTRANJERCO
ACTHUS COMO %% DY 131 89 a7 167
LOS ACTIVOS TOTALES

Fuente: pat] FINANCIAL STATICS 1996.

De esta manera se pueden observar cuatro actividades principales de las filiales de en el
extranjero: permiten realizar operaciones a toda hora gracias a que se sitian en diferentes paises con
diferentes horanos, proveen servicios financieros locales a la clientela de todo el mundo, pueden
enfocar sus fondos al préstamo domestico y pueden proveer intercambio de servicios financieros

directo entre dos paises.
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<. GRAFICO 10 Cobpsmcmrv ENTRE FILIALES EN EL EXTRANJERO

BANCO MATRIZ USA

\ FILIAL EUROPA
FILIAL ASIA

FI1LIAL
LATINOAMERICA

HORA ASIA HORA EUA HORA LATINOAMERICA HORA EUROPA

Fuente: Cuadro de claboracion propia. sobre la basc de informacién: Eng Maximo, Lee Francis. Global
Finance- St John's University: New York 1999 P-259

Las década de los BO's significo un aumento sustancial ei. la competencia entre los bancos
internacionales, por tanto en la década de los 90's arrojé una marcada tendencia por parnte de los
bancos internacionales a efectuar alianzas, adquisiciones, tusiones, desarrollo de sistemas globales
mas completos v desarroilar nuevos instrumentos financieros Estas fusiones y adquisiciones
permiten a los bancos internacionales posicionarse en nuevos territorios, diversificar sus servicios y
captar un mayor numero de clientes™

Los bancos internacionales han trabajado fuerte en el desarrollo de nuevos productos y
servicios, ofreciendolos a consumidores a traves de sistemas de alta calidad especializados y de
unidades localizadas en mercados donde estos productos v servicios existen Bajo este precepto los
bancos internacionales crearon la letra de credito con el fin de minimizar nesgos denvados del
comercio internacional que son inevitables, 1a letra de crédito tiene como funcion principal dar

confianza al importador y exportador bajo un mecanismo imparcial

** For Example. through its acquisition al flanngs i 1993, ING Bank can provide a wide range ol investment scrvices m 30
countnes around the world 1ing Aaame. [ o Framcis Op Cat P.2660
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" GRAFICO 10 COOPERACION ENTRE FILIALES EN EL EXTRANJERO

BANCO MATRIZ USA

' FILIAL EUROPA
FILIAL ASIA \

FILIAL
LATINOAMERICA

HORA ASIA HORA EUA HORA LATINOAMERICA HORA EUROPA

Fuente: Cuadro de claboracion propia. sobre la base de informacién: Eng Maximo, Lee Francis. Global
Finance- St John's University. New York 1999 P-259

Las década de los 80°s significo un aumento sustancial e la competencia entre los bancos
internacionales, por tanto en la década de los 90°s arrojo una marcada tendencia por parte de los
bancos internacionales a efectuar alianzas, adquisiciones, fusiones, desarrollo de sistemas globales
mas completos v desarrollar nuevos instrumentos financieros Estas fusiones y adquisiciones
permiten a los bancos internacionales posicionarse en nuevos termtorios, diversificar sus servicios y
captar un mayor numero de clientes™

Los bancos internacionales han trabajado fuerte en ¢l desarrolio de nuevos productos y
servicios, ofreciéndolos a consumidores a traves de sistcmas de alta calidad especializados v de
unidades localizadas ¢en mercados donde estos productos v servicios existen Bajo este precepto los
bancos internacionales crearon la letra de credito con ¢l fin de mimimizar riesgos derivados del
comercio intemacional que son inevitables, la letra de crédito tiene como funcion principal dar

confianza al importador y exportador bajo un mecanismo imparcial

* For Example, through its acquaation of Banngs in 1995 ING Bank can provade a wide range of mvestmad scrvices in 30
countnces around the world Eng Mavamo. 1 oe Frmans Op Ot P-260
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Este mecanismo asegura al exportador su pago, ya que este serd efectuado por el banco,

mientras tanto asegura al importador que el pago no sera hecho hasta que el exportador haya

cumplido con toda la informacién acordada en la letra de crédito. Ademas de esto asegura a los

bancos participantes ¢l control de la documentacion, En esta transaccién los bancos reciben pago

por la emision y por su participacion. El financiamiento mediante letra de crédito es mejor conocido

comao:

**Practica para créditos documentarios

RS

El proceso para esta transaccion es:

El exportador y el importador deben de firmar un contrato, en el cual estipulen el tipo de
mercancia, la cantidad. calidad, precio, el método y tiempo de entrega, el método de
empaque, y certificados de inspeccidon.

El importador tiene que pedir al banco una letra de crédito. Después de revisar la solvencia
del imponador, el banco comercial emite la letra de crédito y se la envia al expontador a
través del banco representante del exportador quien generalmente es una filial en el
extranjero del banco representante del imponador.

Después de recibir la letra de crédito de su banco representante, el exportador debe estar de
acuerdo acerca del monto v tener hsta la mercancia para enviarse, asi como toda la
documentacion para que acto scpuido el banco representante del exportador la envié al
banco representante del importador

Sitodos los documentos estan en orden se efectia el pago

El representante del imporntador presenta al impontador todos los documentos estipulados en

la letra de crédito. asi como una nota con el monto que cubre sus servicios.

Existen 6 tipos de letra de crédito: letra de erédito confirmada como irrevocable, letra de crédito

no confirmada como irrevocable, letra de credito revocable, letra de crédito Revuelta, letra de

crédito transferible y letra de crédito Standby. Aunque el financiamiento con letra de crédito es el

mas comiin existen otras fonnas de financiamiento:

1.

Pago en avance. Este pago al exponador puede ser efectuado por el imponador o su banco,
en ¢l primer caso el importador paga por los bienes a una fecha convenida por los dos. En el
segundo caso ¢l banco del importador hace el pago a través del banco representante del

exportador.

t Camara Intemacional de Coaxerex Noo Ses Mayw 1993
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2. Cuenta abierta. Vender bajo cuenta abierta significa vender a crédito bajo témminos
acordados entre el exportador y el imponador. Esto permite al importador recibir la
mercancia e incluso venderla entes de pagarla. Este tipo de negociaciones se efectian
cuando hay relacioncs ya establecidas entre los compradores y vendedores.

3. Consigna. Bajo cste acucrdo el exportador envia la mercancia al importador, pero conserva
1a factura de la mercancia hasta que el importador la vende v le paga al expontador.

4. Documento de deposito. Con este acuerdo. después de enviada la mercancia al importador,
el expartador presenta documentos a su banco, acto seguido los documentos se envian al
banco del importador. El exportador esta protegido. ya que los pagos se efectuan antes de
que el impornador reciba todos los documentos, por el lado del impornador también hay una
garantia, ya que los documentos van en orden y estipulan que mercancias fueron recibidas

de manera organizada.

Los mercados de dinero v el mercado de euro divisas se han convertido un aspecto fundamental
¢ imprescindible en las operaciones diarias de los bancos internacionales, esto gracias al tamafo que
poseen csos mercados, asi como a su eficiencia y bajo costo de transaccion. L.os bancos europeos
operan con oficinas situadas en mercados foraneos v con una mesa de dinero en su matriz, la cual es
la encargado de dirigir todas las operaciones.

I.os bancos se han cony enido cada vez mas globales v dominantes de nuevos mercados, ademas
se han volcado a la busqueda de liquidez, con el fin de prestar e invertir. Por tanto los bancos son
hoy en dia participantes de suma importancia para el sistema financiero internacional.

Dentro del mercado de cure divisas participan una gran cantidad de bancos intemacionales, los
cuales efectian ncepociaciones de todo tipo, incluso con otros bancos. Estas negociaciones entre
bancos fomentan ¢l movimiento de flujos financieros de un ladn a otro. El manejo de fondos de
cstos bancos se enfoca a la busqueda de fondos de corto plazo. sin embargo los bancos no pueden
dirigir todos sus recursos a esta actividad, ya que tienen que otorgar prestamos vy cn algunos casos
son obligados a mantener un minimo nivel de reservas. El manejo de recursos es la actividad mas

importante de los bancos intemacionales, basicamente consiste en:
1. Fuente de los Recursos.

2. Destinacién de los Fondos.

3. Mangjo de los Fondos.
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Los bancos intemacionales enfrentan dificultades en el mancjo de los recursos, entre las

principales se¢ encuentran:

1. Gran volatilidad en los mercados.

2. Gran Competencia.
3. En algunos casos requieren un minimo de reserva.
4. Costos operativos y administrativos.

Para un bucn mancjo de sus recursos los bancos establecen un depantamento llamado mesa de
dinero intemacional (departamento donde se efectuan las transacciones en mercados de dinero
internacionales), ¢! cual cuenta personal altamente calificado especializado en cada mercado de
dinero internacional. Estos especialistas se pueden enfocar en una gran gama de instrumentos:
centificados de deposito, euro divisas, futuros v opciones v curo bonos. Los bancos internacionales
tienen mesas de dinero en todo ¢l mundo. por lo que pueden manejar sus fondos las 24 horas del

dia. lL.as mesas de dinero de los bancos intemacionales tienen dos funciones fundamentales:

1. Servir a las necesidades generales del banco.
2. Buscar de manera directa rendimientos de las transacciones efectuadas.
Los bancos intemacionales son participantes activos en ¢l mercado de euro divisas. Estos

utilizan principalmente tres aspectos del mercado de euro divisas para generar rendimientos:

Transacciones Basicas. Compray venta de depdsitos de tiempo en el mercado interbancano.

2. Posicionamiento de fondos. Los bancos intemacionales toman una posicion especulativa
esperando  cambios en tipos de cambio o en tasas de interés a su favor en determinado
tiempo.

3. Arbitraje con divisas. Los bancos intermacionales murven tondos desde un sector de

determinada divisa en un mercado de dinero, hacia otro sector.

Se puede mencionar como otra actividad de gran importancia para los bancos intemacionales el
préstamo bancario a nivel intemacional, el cual contiene tres actividades fundameniales: préstamo
de fondos entre bancos, préstamo de fondos a instituciones no bancanas y préstamo de fondos a

otro tipo de instituciones ¢ inversionistas intemacionales.
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De acuerdo con el FMI (JINTERNATIONAL FINANCIAL STATICS 1996), el monto total de
créditos intemacionales fue 7.5 trillones USD par el aitio de 1991. En los ados 70's los bancos
estadounidenses cran los principales proveedores de fondos intemacionales gracias a habilidad para
mover fondos eficientemente y a un bajo costo, sin embargo en los 80's y 90°s los bancos Alemanes
v Japoneses fueron altamente competentes, eficientes y solicitados en los prestamos internacionales.
Para 1995 los bancos intemacionales estadounidenses hicieron prestamos por 526 billones de
USD, de estos 526 billones USD, 257 billones USD se destinaron a l.atino América, 115 billones

o

USD a Asia y 130 billones USD a Europa™. Las filiales en el extranjero de los bancos
internacionales estadounidenses juegan un papel detenminante en las operaciones de préstamo
internacionales ¥ se han convertido mas imponantes que las filiales domesticas. Las principales
caracteristicas  de  los  prestamos  internacionales  por  parte de  bancos internacionales
estadounidenses son: la mayor parte de los prestamos son en dolares, la mayor parte de los
prestamos son a bancos extranjeros y la mayor pane de los prestamos son a corto plazn”.

1.0s prestamos por parte de bancos internacionales se convirtieron una fuente mas de recursos

para los paises en vias de desarrollo, estos prestamos ayudan a los paises en vias de desarrollo en

distintas formas:

I. Cuando el pais es incapaz de cubrr su servicio de deuda, proporcionan recursos para

resolver este problema.

&

. Proveen de recursos a Gobiernos y Bancos Centrales.

Prestamos para financiamiento al desarrollo nacional.

Prestamos a bancos de desarrollo o instituciones similares.

L% I

Prestamos a bancos comerciales y exportadores.

Con el fin de incrementar la competitividad los bancos internacionales buscan mejorar su
orpanizacion y Analisis de crédito y control.  Esto incluye comités de analisis regional, expedientes
e informacidn de las entidades intemacionales que solicitan prestamos, unidades cspeciales de
andlisis econdémico y oficiales especiales para ¢l andlisis de los cstados financieros. Por lo que
respecta al analisis de crédito v control, consiste en: analisis del que solicita el préstamo, analisis de
los estados financieros, nesyo pais, establecimiento de limites pas 1 cada tipo de cliente y evaluacion

pertadica del funcionamiento del que solicita el préstamo.

T ing Maumo, Lee Franois Op Gt P.387
ST ACmd-year TY92 mowe than R of hanks <laums on SOreigners was shaoat-term (onc vear of keas) bng Masone, Loe Francis. Op
Cat =339
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CUADRO 33 RIESGOS DERIVADOS DEL PRESTAMO BANCARIO INTERNACIONAL

T1PO DE RIESGO
pPais CAMBIOS ENEL AMBIENTE FOLITICG O INESTARILIDAD
NACIONAL
TIPO DE CAMBIO FLUCTUACIONES EN EL TIPO DE CAMBIO
CREDITO INABLIDAD DEL QUE RECIBIY EL PRESTAMO PARA PAGAR
E1L SERVICIO DE DEUDA

Fuente: Cuadro de claboracion propia.
2.6 MULTINACIONALES

Las empresas multinacionales han jugado un papel determinante en el  desarrollo,
modernizacidn y crecimiento del sistema financiero internacional. Esto a ocurrido principalmente
debido a sus inversiones en paises extranjeros (direct foreign investment).

L.a inversién extranjera directa comprende una transferencia de capital de un pais hacia otro. En
comparacioén con otras formas de inversion internacional, la inversion extranjera directa es un
elemento de control sobre la politica del pais que recibe la transferencia. Muchas empresas
multinacionales exipen para poder invertir en un pais se les concedan todos los privilegios y
atencion a sus demandas.

Por tanto la inversion eatranjera directa es bien recibida por los paises. Los flujos de inversién
extranjera han tenido un crecimiento importante en el periodo de 1985-1994.

Prueba de esto ¢s que pasaron de 58 billones USD en 1985 a 222 billones USD en 1994 (Véase
cuadro 34)
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CUADRO 34
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA TOTAL Y SUS FUENTES
(BILILONES USD)

FUENTE IoEs 7P48 71994
TOTAL MUNDIAL S e 162 2777
JAPON e Je2 179
ESTATXXS NS 134 143 456
FRANCIA 77 K] P
ATEMANIA .9 12.7 206
GRAN BRETANA 177 X RXN]
SUECIA I 7 &7
P12 re fe ]
N2 « 2 68 1
CANADY 377 K] iz f
AUSTRALIA 1.7 .9 LXa
TATVAN R Y] T4
HOLANDA ’ < 20
STRTOTAL e 1562 174 1
["STUH TOTAL COMO %% DEL 02 8% wioe, TE e
TOTAL AMUNDIAL
PAISES EN DESARRCIT.0O 17 &0 €8

Fuente: Centro de las naciones unidas en corporaciones trasnacionales, 1996,

Este crecimiento de ia inversion extranjera directa se debié principalmente al incremento de
fusiones y adquisiciones por parte de empresas trasnacionales v a la apertura de China. En lo que
respecta a los paises que mas captan inversién extranjera directa tenemos a: Estados Unidos,
Canada, Australia, Hong Kong, China. En la década de los 90°s los paises en desarrollo se
convirtieron uno de los destinos favoritos de las corporaciones multinacionales, en el afio de 1994
estos paises captaron un 35% del total de la inversiéon extranjera directa global. La inversién
extranjera  directa significa para las corporaciones multinacionales: nuevos mercados, mas
consumidores, nueva teenologia e informacién, organizacion global, mimimizacion o diversificacion
de fiesgos ¥y aprovechamiento de la diterencia en costos

LLa mayoria de las corporaciones multinacionales dan gran impornancia en sus cstratevias de
negocios a la busqueda de nucy os mercados y debido a esto hacen grandes inversiones ¢n paises
extranjeros con ¢l fin de expandirse v diversificarse a nivel mundial. Estas corporaciones gastan
grandes cantidades de dinero en campanas publicitarias con el fin de atruer ¢l mayvor numero de

clientes.

ESTA TESIS NGO SALE
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Coca-cota es un gran ejemplo de una corporacién buscadora de nuevos mercados, esta
compaiiia opera en mas de 200 paises, lo cual la hace la compaiiia refresquera mas grande del
mundo. La corporacién coca-cola utiliza instrumentos derivados para protegerse de fluctuaciones
desfavorables en tasas de interés o tipos de cambio, ya que debido a su participacién en tantos
paises utiliza aproximadamente 48 divisas.

L.a diferencia de costos entre los paises a Hlevado a las corporaciones multinacionales a producir
en paises donde esta diterencia en costos les sea favorable. Ejemplo claro ¢s el de las corporaciones
multinacionales estadounidenses v sus inversiones en México, Taiwan y Tailandia. La necesidad de
recursos naturales como metales, productos forestales y plantaciones es también un factor buscado
por las multinacionales para poder invertir en un pais, en este sentido paises como Canada,
Australia v Chile son un claro ejemplo. LLa necesidad de minimizar o diversificar riesgos ha llevado
a las corporaciones multinacionales a invertir en paises considerados mas estables o con un menor
riesgo politico. Esto explica el papel de los Estados Unidos como uno de los principales receptores
de inversidn extranjera directa. En el cuadro 35 sc presentan las principales corporaciones

multinacionales de 1odo ¢l mundo, asi como el nivel de sus utilidades y su ranking.

CUADRO 35 PRINCIPALES CORPORACIONES TRASNACIONALES

UTILIDAES
Lix3IAR . CORPURACION AMILLONES
vsp
i Exxew bobil 2104920
L WalMart Sivrew 193.295.0
£ General Moioes 1846320
. Ford Motor 120 3980
3 DeoimierChryaier 1500427
& Boyal Duich Shell Group 1ep.jo50
ki ar 1480450
- Grneral Flrctne 1reKs0
Afisywbariu 282704
10 Tovota Motar 1219182
¢ At I18.028.T
1> Cingronp 1Hixceo
2] i o 109.756.3
10 Tows! Fine £ 1058008
28 . Nypgaan Telepraph & Yelcphaas 1032347

Fuente: www Fortine com. 15 Abrid 2002
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Para las corporaciones multinacionales el analisis del riesgo pais es un factor determinante para
hacer una inversién o no, debido a que al efectuar una inversién en cierto pais, las corporaciones
adquieren una relacién a largo plazo con dicho pais, por tanto para las corporaciones
multinacionales es muy imponante analizar las perspectivas a larpo plazo de este pais. Este analisis
se enfoca principalmente en: estabilidad econémica y nivel de inflacién del pais en cuestién, trato
justo y equitativo del por parte del gobiemo, libertad y desregulacién, transferencia libre de
impuestos de los rendimicntos hacia ¢l pais donde esta ubicada la matriz v facultad para liquidar o
vender y subsccuentemente regresar los fondos al pais de la matnz

Para las empresas muliinacionales existen dos tipos de fuentes de recursos: internas y externas,
estas a su vez varan en: fecha de vencimiento, divisa de denominacidén y pais proveniente. Estos
fondos como se indicd antes pueden provenir de mercados de capital extranjeros o nacionales.

Entre las fuentes mas utilizadas por las corporaciones muliinacionales para su financiamiento
estan: el mercado de euro divisas v el mercado intemacional de bonos. En el caso de las filiales, las
fuentes dependen de las necesidades vy rendimientos de cada filial, hay filiales que no necesitan
fondos externos, gracias a sus excelentes rendimientos v habihidades para generar flujos de caja
mayores a las necesidades de financiamiento. En contraste hay filiales con necesidad de fondos
externos. Las filiales no necesitan fondos externos v son genceradoras de flujos de caja pueden dar
un mayor plazo para que las fihales hermanas que les compran paguen y pagar ¢n un periodo de
tiempo corno las compras hechas a las filiales hermanas.

En cl caso de las fihales absorbedoras de fondos o que necesitan fondos externos deben buscar
fuentes de recursos, estas fuentes son buscadas en funcion del plazo que se necesite. Cuando las
filiales requieren fondos a corto plazo recurren a un préstamo de curo divisas o un préstamo
bancario, cuando requicren fondos a largo © mediano plazo recurren a euro bonos o a préstamo
bancario a mediano plazo.

Las transacciones entre la misma corporacion multinacional incluyen: préstamo de la matriz a
sus filiales, inversiones hechas por la matnz, compm-venta en cuenta abienta, transferencia de
dividendos v alarvar o aconar pagos en cuenta abierta

Las corporaciones multinacionales operan en disuntos paises, por tanto enfrentan distintos tipos
de impuestos v restncaiones. Este mivel de impuestos o restricciones difiere en cada pais,
incluyendo los impuestos a los rendunientos de las trasnacionales. Este nivel de impuestos y
restricciones afecta de distintas formas las decisiones de las corporaciones multinacionales. Existen
tres decisiones en las que los impuestos pucden afectar a las corporaciones trasnacionales:

decisiones de inversién, formas de onzanizacidon v decisiones de financicras.



Un aspecto trascendental para las corporaciones multinacionales es su politica de manejo de

fondos de caja, los principales objetivos en el manejo de fondos de caja son:

1. Basqueda de optimizacion de los fondos de caja existentes

2. Evitar perdidas derivadas de poscer divisas débiles

3. Cambiar a divisas fuentes

4.  Evitar excesivos impuestos y regulaciones

5. Tener una parte imponante de sus activos trabajando en mercados de capitales

internacionales

Las corporaciones multinacionales acuden a instrumentos derivados, con el fin de reducir o
climinar riesgos. Asi mismo trabajan como una unidad total con los mismos objetivos, enfocados al
bien de la corporacion en su conjunto, sin embargo esta unidad total requiere que las unidades
individuales (filiales) busquen ¢l bien de la corporaciéon en su conjunio y no el bien individual.

Para que esta unidad total funcione bien requiere de tres componentes basicos, los cuales deben
efectuar las funciones requendas para el bienestar colectivo, estos tres componentes son:
peneradores de fondos, los cuales son los que tienen requenmientos de inversion limitados, sin
embargo sus ventas y flujo de caja son altos, absorbedores de fondos, los cuales tienen necesidades
de inversion altas v ventas v flujo de caja bajos; ¥ coordinador s financieros, los cuales proveen
servicios financieros a la umdad total, mantienen relaciones con bancos, asisten al manejo de los
fondos de caja. Estos coordinadores jucgan un papel determinante en la obtencion de los objetivos
de la corporacion.

Las principales dificultades en el manejo de los fondos de caja son: la operacion en dos sistemas
financicros diferentes, diferentes tipos de cambio, diferentes gobiernos, los cuales pueden influir en
el upo de cambio v la tasa de interés ¥ vanacién en los regimenes de impuestos entre los paises.

Por tanto se puede decir que  las corporaciones mulunacionales v sus filiales trabajan juntas
para un bien colecthivo, por consiguiente los excedentes en flujo de caja son enviados a lamatnzo a
un coordinador financicro ¥ este a su vez tene la responsabilidad de poner esos excedentes en
instrumentos v divisas confiables v rentables. Para esto muchas corporaciones multinacionales
utihizan sistermnas de computo sofisticados v relaciones especificas con bancos comerciales, esto
penmite la integracion Jde las filiales. LLos beneficios de que todos los excedentes sean manejados
para un bien colectivo son: mas recursos, lo cual implica iayor renmabibidad del capital y

posibilidad de mayor diversificacion, mejor mancejo del nesgo v mejor mancjo de los fondos.



Esta forma dc operar los excedentes de caja ha sido utilizada por corporaciones
estadounidenses, japoncsas y europeas.

Otro aspecto de vital importancia en las corporaciones multinacionales es la decisién de
inversién en activos fijos. El impacto de una buena o mala decision en este sentido puede afectar o
beneficiar el flujo de caja de la corporacion en el largo plazo. Por tanto las decisiones de inversion
en activos fijos son criticas y de vital impornancia en las corporaciones multinacionales.

Sabido es que las corporaciones multinacionales operan en diferentes paiscs, por tanto para
tomar buenas decisiones en la adquisicion de activos fijos es necesario analizar informacién de
todos los paises en los que participa la corporacion. Bajo esta pe spectiva todas las divisiones de la
corporacion que participan en ¢l extran)ero presentan propuestas vy proyectos para presentarias a los
administradores financieros, los cuales son los encargados de evaluarlas y tomar una decisidon en
funcién de cumplir los objetivos de la corporacién en su conjunto.

La seleccion de activos fijos imphica la movilizacion de flujos financieros de un pais a otro, por
tanto para tomar decisiones en la seleccidn de activos es necesario tomar en cuenta el tipo de
cambio, la inflacién y la tasa de interés, ya que estos factores difieren de un pais a otro. Esta
diferencia causa ciertas controversias entre la matriz v las filhales, ya que debido a que las divisas en

que operan estas distintas partes de la corporacién son diferentes.

2.7 INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA

La inversion extranjera de cartera a existido desde hace mucho tiempo, especificamente desde
hace dos siglos. En el sigio X1X existian este tipo de inversiones 'n Gran Bretana y Europa, esto en
forma de bonos. La inversion extranjera de cartera tuvo una impornancia significativa en ese tiempo,
sin embargo al pasar las décadas se desviruo debido a acontecimientos como la crisis de 1929, por
consiguiente se puede catalogar a las décadas de Jos 307s v 90's como el desperntar y despegue de la
inversidon extranjera de cartera, va que en estas decadas se obsenvo un crecimiento impontante de la
inversion extranjera de cantera en ¢f mundo. En los Estados Umidos los inversionistas institucionales
comenzaron a parucipar mas vy a tratar de diversificar ¢ intermacionalizar sus portafolios
individuales y comunes, cn ¢l caso de sus portafolios individuales los enfocaron en mayor medida a
fondos mutuos intermacionales. Las corporaciones extranjeras comenzaron a emitir acciones en la

bolsa de valores de Nueva York.



En el caso de las bolsas de valores de Europa, Japdn y Canadi se han incrementado las
facilidades y oportunidades para los inversionistas, ademas se ha modemizado, automatizado y
mejorado los servicios. Estas facilidades y oportunidades incluyen comisiones mas flexibles,
introduccién de nuevos instrumentos, automatizacién de las transacciones y la informacion,
aumento de las horas de nepociacion a 24 y una relativa integracion en los mercados. Las
corporaciones multinacionales han distribuido bloques de acciones a sus filiales para que estas
puedan ser negociadas por inversionistas domésticos en sus respectivos mercados.

El crecimiento de la inversién extranjera de cartera ha sido gracias a distintos factores, algunos
de los cuales a su vez han sido propulsores de la globalizacién financiera tema central de esta
investigacién, estos factores son: la desregulacion de los mercados financieros, el deseo de los
inversionistas institucionales por incrementar sus rendimientos, mayor informacién y difusién,

modemizacién v la automatizacién ¢ incremento de la competenc’a en las bolsas de valores.
2.7.1 BOLSAS DE VALORES

“L.as bolsa de valores son mercados publicos o privados legalmente reconocidos, en los que se
realizan transacciones de compra v venta de valores. Constituyen un o de los pilares del sistema
financiero intermacional. las bolsas de valores son reguladas y vigiladas por los gobiemos, los
valores estan sujetos a determinados requisitos que cerntifican los derechos de sus poseedores y las

operaciones se realizan en unidades destinadas especialmente para eso™*.
Sus principales funciones son:

I. Ponen en contacto a empresas y gobiernos necesitados de fondos, con inversionistas que

tienen excedentes de fondos

&

Confieren liquidez a los mercados financieros
5. Las empresas trabajaran arduamente por mejorar su situacién, al saber que las inversiones se

dirigen a la empresa con mejor situacion

Durante las ultimas dos décadas ha habido un crecimiento significativo en la importancia de las

bolsas de valores, ya que cstas han sido objeto de mayor atencién, analisis ¢ interpretacién.

“ Alms Chapoy Bosifaz El Sistema Monctario Internacional. 1lkc, México, 2000. - 82
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Asi mismo en las ultimas dos décadas, ha cambiado el uso de las bolsas, ya que antes los titulos
se compraban y se conservaban a largo plazo, y hoy en di. las acciones se compran para
revenderlas mas caras en un cono plazo, buscando asi preponderantemente alias ganancias en el
corto plazo.

* En las bolsas de valores es donde se han concentrado las principales modificaciones y los
mayores niveles de actividad, habiendo pasado en la captacién y colocaciéon de fondos a constituirse
en el ¢je de la globalizacién financiera desde los afios ochenta en adelanie™”.

Existen bolsas de valores mayor capitalizadas y con mayor importancia que otras, en el caso de
la capitalizacidn, la bolsa estadounidense es la que ostenta una mayor capitalizacién, seguida por las
bolsas de Japdn v Gran Bretana. En el ano de 1994 Japon, Estados Unidos y Gran Bretafa
representaron un 76°e de la capitalizacion total mundial. Mientras tanto Alemania, Francia, Canada,
Suiza y Holanda representaron un 13.6%0 de la capitalizacion mundial. En el grafico siguiente se

presenta la distribucién de la capitalizacion mundial en las bolsas de valores.

GRAFICO 11 DISTRIBUCION DE LA CAPITALIZACION MUNDIAL EN BOLSAS DE
VALORES

! QEUA (30 3%)
! DISTRIBUCION m SAPON (28 1%)
; QUK (9 1%)
O ALEMANIA (3 5%)
MFRANCIA (3 4%)
O CANADA (2 4%)
WSUIZA (2 2%)
DHOUANDA (2 1%)
MHONG KONG (2%)

Fuente: Grafico de clabotacion proga

** Jamnc Lstay, Op Ca P66y
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En el caso dec la capitalizaciéon en doélares, se observa un crecimiento de la capitalizacién del
mercado japonés y un descenso del mercado estadounidense. El cuadro 36 muestra de manera clara

lo anteriormente dicho.

CUADRO 36 CAPITALIZACION DE LOS PRINCIPALE : MERCADOS BURSATILES
(MILLONES DE DOLARES)

Mervado 982 1987 1989 199> 1904
54 2,324.646 2.588.890 31.305.686 4.497.835 S.o81.810
JAPON 978 631 2.802.952 4392397 2.309.00¢ 3710914
GRAN BRETANA 428 000 620.721 826,508 927120 1.210.245
ALLEMANLS 1x3.768 213 166 des. 276 148 138 420519
FRANCIA 79000} 172.0e8 Jes 841 30838 451 263
H CANAIA 147,000 278817 201408 PLEN L] 115,009

It

Fuente: Eng Maximo. Lee Francis. (Global Finance: St John's University. New York 1999, P-829

Reflejando la importancia de las bolsas en paises desarrollados. se presenta el cuadro 37:

CUADRO 37 IMPORTANCIA DE LAS BOLSAS DE VALORES EN LAS ECONONMIAS
DESARROLLADAS EN 1996

PAIS TALOR DE MERCAIYT COAC %% DELFIB | AUMENTO DE NLETO CAFITAL COMO %

D 14 FORMACIIN BRUTA IYE CAPITAL
ruo
Ela 111.6 % 194%
JAPON T i, 1 6%
! GRAN BRETANA 142 7 % 17 8 *%
r TEAMANES 153 T6%
; FRANCU PES 0%
CANADA 33T i 107 %%

Fuente: Estay Jaime. Subdesarrollo Mcercado v Deuda Externa. UlA. México, 2000. P-178
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2.7.2 PRINCIPALES MERCADOS BURSATILES
aylZSTADOS UNIDOS

El mercado bursatil estadounidense es el mas capitalizado del mundo, prueba de esto en que la
capitalizacién de este mercado cra de 2,324 billones USD para el afio 1985, mientras que para ¢l
afo de 1994 se observa un aumento significativo totalizando la capitalizacion en 5,081 billones de
USD. El mercado estadounidense es considerado como modelo | ara otros paises, prueba de esto es
que en repetidas ocasiones oficiales de mercados de valores europeos, asiaticos v latinoamericanos
han visitado los Estados Uinidos para estudiar el sistema, estructura v forma de operar de los
mercados estadounidenses. El mercado Estadounidense goza de una difusion, promocion y apoyo
sin ipual, por tanto la informacion sobre este mercado es amphamente disponible. Toda la
informacion que interesa a los inversionistas sobre el mercada es proporcionada via red o via
canales financieros. El mercado bursitil estadounidense proporciona a sus inversionistas una alta

bursatilidad, factor que ayuda a la alta recurrencia de inversionistas a este mercado bursatil.
hIGRAN BRETANA

El miercado bursatil britanico ha tenido tradicionalmente un perfil intemacional. Este perfil
internacional fue apoyado con la climinacién de los controles de cambio en 1979, para el otodio de
1986 al menos representantes de 37 paises se enlistaron en el mercado, para 1993 mas de 522
emisiones extranjeras se enlistaron. El Mercado Intermacional Bursaul de Londres es el tercero
hablando de 1la mejor capatalizacion reportando 1,210 billones USD para el afio de 1994, El
mercado bursatil britanico opera con un sistema automatizado llamado SEAQ, el cual permite

hacer transacciones en menor tiempo y de manera mas eficiente.
CIIAPON

El mercado principal de Japon es el TSE (Tokio Securities Exchange), este es ¢l principal de los
8 mercados establecidos en Japén. El TSE comprende 3 secciones, la primera es la mas antigua y
en la que se cfectian ¢l mayor numero de transacciones. la segunda es donde se efectiian
transacciones de nuevas emisiones, las cuales no son a la medida (over the counter), ¥ por ulimo la

tercera es donde se efectuan transacciones (over the counter).
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Los mercados bursatiles japoneses carecen del monitoreo y vigilancia de mercados como el
estadounidense, por tanto las ganancias obtenidas en este mercado son libres de impuestos, 1o cual

provoca el interés de inversionistas especulativos.

d)ALEMANIA

El mercado bursatil Aleman es el cuarto mcjor en cuanto a capitalizacién se refiere. Los
mercados bursatiles en Alemania son practicamente libres de regulacion.

L.os bancos en Alemania cumplen funciones de todo tipo. por lo que se les ha dado el nombre de
bancos universales, estos bancos tienen la facultad de dar servicio de intermediarios financieros.
Existen 8 mercados bursatiles en Alemania, sin embargo el principal es el ubicado en Frankfun.

El gobiemo Aleman brinda un gran apoyo a empresas de mediano plazo par que se enlisten en
estos mercados, sin embargo solo un 6%6 de los activos financieros privados son invertidos en el
mercado bursatl Aleman. Si se compara esto con ¢l 23% en Suecia y el 21% en Estados Unidos se
encontrara que el 6% es una cifra muy pobre. Esta falta de interés se debe a que los habitos en

Alemania favorecen instrumentos de bajo riesgo como depositos bancarios o bonos.

CHERANCTA

El mercado bursatil francés disfrutd de un periodo de gran desarrolio en la década de los 80’s,
por lo que en la década de los 90°s paso al quinto lugar en cuanto a los mercados bursatiles mejor
capitalizados y al segundo lugar en cuanto a los mercados bursatiles con el mayor numero de
inversionistas individuales (9.5 millones de inversionistas, solo detras de Estados Unidos).

Francia posee 7 mercados bursatiles, sin embargo ¢l mercado bursiatil de Panis es el principal.
Las negociaciones bursatiles son efectuadas solo por brokers bursatiles, los cuales pueden negociar
con dinero de otros pero no de ellos mismos, la licencia para ser broker bursatil ¢s concedida por el
ministerio de Francia. Con la privatizacion de empresas francesas la bolsa de Parnis triplico su valor
entre 1984 v 1995, lo antenor ocumé también gracias a la diversa cantidad de empresas extranjeras

que emiten acciones en ¢l mercado bursaul de Pans.
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DCANADA

En términos de capitalizacién el mercado canadiense es el sexto mejor capitalizado, presentando
una capitalizaciéon de 315 billones USD en 1994. El principal mercado bursiiil canadiense esta
ubicado en Toronto. l.as transacciones en los mercados bursatile ; canadienses se efectian a través
de un sistema automatizado Hamado CATS, este sistema fue desarrollado en los 70°s con el fin de
efectuar las transacciones electrénicamente.

Después de 1987, ¢l gobierno canadiense permitioé a inversionistas extranjeros ser accionistas
mayoritarios o totales de bancos y casas de bolsa.

El cuadro 38 presenta un comparativo entre los principales mercados bursatiles del mundo.

CUADRO 38 COMPARACION DE LLOS PRINCIPALES MERCADOS BURSATILES MUNDIALES
1994
(RILLONES DE DOIARES)

CAPITATIZACION PERDIDAS PERINDAS COMO *oI2E 1A NUMERQ DE
CAPITALIZACION EADSORAS
EATRANJIERAS

[R] Laoxl 3592 7.2 % 381

J4ION 1719 1,121 101 % 1z

GRAN BRETANA 1210 028 767 % 0?2

ALLMANILA 20 460 R Sue

FRANCLY €7 613 156 4% P
CANADS s 161 311 %

Fuente: Eng Maximo, Lee Francis. Global Finance St John's University. New York 1999, P-§32

2.7.3 BONOS

Los bonos representan un instrumento  importante en la elaboracion de un ponafolio de
inversiéon extranjera de canera. va que en las uliimas dos décadas los mercados de bonos han
crecido de una manera importante. gracias al impetu de los inversionistas por invertlir en
instrumentos de tasa fija v bajo nesgo Prueba clara del crecimiento sin precedentes que han tenido
los mercados de bonos e3 que ya superan en cuanto a capitalizacid a a los mercados de valores. En el
ano de 19941 la capitalizacion de los mercados de valores equivalid el 82 %o de la capitalizacién de

los mercados de bonos (véase cuadro 39)
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CUADRO 39 CAPITALIZACION DE LOS MERCADOS DE BONOS Y DE VALORES
(RILLONES DE DOLARES)

MERCADOS DE BONOS MERCADOS DE VALORES CAPITALIZACION VALORES
COMO %% 1DE RONOS
7983 X907 43357 767 %% 7
1088 9 764 0. 404 Ph S %
1991 14,023 10.760 76 7 %
109« 18 482 ENTE] 82 2%

Fuente: Eng Maximo, Lee Francis. GGlobal Finance St John's University. New York 1999, P-541

En el afto de 1994 la divisa por excelencia utilizada para emision de bonos fueron los USD,
prucba de esto es que para el ano mencionado un 43% de las emisiones fueron en USD, 19.9% en
Yen y 10.6% en Marco Aleman. En lwalia los bonos emitidos por el gobiermo domestico representan
cl 81% de la emisidn total de bonos, en Gran Bretana el 66%, en Francia el 69% y en Espaia el
70%.

Las ventajas mas imponanties que ofrecen los bonos son:
1. Rendimiento Fijo
2. Menos Riesgo
3. Rendimiento se Entrega a Fecha Especifica
2.7.4 MERCADOS EMERGENTES
El termino mercados emergentes comprende tres tipos de mercados:
1. Mercados vicjos va establecidos (Grecia, Argentina, Brasil, Espafia, India)
2. Mercados de reciente desarrollo o crecimiento ( Hong Kong, Singapur)

3. Nuevos Mercados (Corea del Sur, Taiwan, Filipinas, Tailandia, Indonesia)

La capitalizacién de los mercados emeruentes en 1994 fue de 1,928 billones USD, lo que

uivale a 12.7°¢ dela capitalizacién total mundial.
eq P




En 1994 el mercado emergente mejor capitalizado fue Taiwan con 247 billones USD, el
segundo fuc Sudafrica con 225 billones USD vy el tercero fue Malasia con 199 billones USD. El

cuadro 40 presenta un comparativo entre los principales mercados emergentes.

CUADRO 40
COMPARACION DE LOS PRINCIPALES MERCADOS EMERGENTES 1994
(BILLONES DDE DOIARES)

CAPITALIZACION FPERDIDAS FERIMNAS COMT 3% DE EMISORAS VOLATILIDAD
dA CAPITALIZACION DOMESTICAS

TAIWAN 247 71t JER S 313 37 %
SUDUFRICA 225 15 T 640 2%
MALASIA 199 126 63 % 7 26 %a
COREA 197 286 149 % 809 0%
BRASIL 189 109 &% S4e a
TAILANDIA 181 80 o9 ", Jav 25 %
MEXICO 130 *2 o4 % 206 49 %
ININA 127 27 S ve TOOO 18 %
CHUE o8 K] s % 2re [
FUIFINAS 33 X 25 % 189 D5 %
INDQNEXIA ‘7 11 25 % 2o 12 %
CHINA 43 97 26 % N7 0%
ARGENTING 36 1 31 % 1%e 43 %

Fuente: Banco Mundial, Reporte mundial de desarrollo. 1996

Los mercados emergentes enfrentan dificultades, provocadas por gobiemos nacionales, entre las
mas importantes se encuentran: inestabilidad politica, inest bilidad econdmica, inflacidn y

regulacién.

Los esfuerzos para desarrollar estos mercados en sus respectivos paises han sido muchos, entre

los csfucrzos hechos estan:

1. Laintroduccién de nuevos instrumentos

2. Mas informacidn acerca de estos mercados

2. Sistemas de comercio elecirénico sofisticados

4. Rapidez en las transacciones

5. Sc apoya la politica de desregulacion financiera

6. Permiso para el desarrollo de nuevos intermediarios financicros
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El mercado Mexicano ha tenido una fuerte expansién desde el aifo de 1989 como resultado de
las reformas implementadas, de las cuales, las mas importantes son las que desregularon y abrieron
esa economia. Los encargados de mangjar las inversiones representan una parte muy importante del
sistema financiero internacional, aunque hay ciertos inversionistas que prefieren manejar por cuenta
propia sus inversiones. Este tipo de inversionistas puede enfrentarse a problemas como:
insuficiencia de informacién, falta de experiencia y de conocimiento de los mercados, y dificultad
para diversificar, ya que para invertir sc debe tener absoluto conocimicento de en que e va a invertir.

Por tanto las corporaciones o instituciones especializadas para el manejo de las inversiones son
un cnte importante en ¢l sistema financiero intermacional. Esto implica el uso de una casa de bolsa,
banco u otro intermediario financiero, que tenga facultades para comprar y vender acciones en

mercados extranjeros.
2.8 FMI
“El FMI es un organismo financiero intemacional, fruto de la conferencia de Breton Woods
(1944), junto con el Banco Mundial. Siendo el foro mundial de consulta y colaboracién en
cuestiones monetarias'™®,

Sus principales funciones son:

1. Crear y movilizar la liquidez intemacional

(]

Ascgurar la estabilidad cambiania
Facilitar el crecimicento ordenado del comercio mundial
Coadyuvar a climinar las restricciones cambiarias que afectan al comercio mundial

Fomentar el ajuste en balanza de pagos

o bW

Ayudar a reformular a los paises sus politicas econémicas

2.8.1 CAMPOS DE ACTIVIDAD

1. La supervision. Es el proceso mediante el cual el FMI evalaa la politica cambiaria de los
paises micmbros en el marco de un andlisis global de la situacién econdmica general y la

cstrategia en materia de politica econdmica adoptada por cada pais miembro.

“ Chapoy Bomifaz Abua Op Ca P23
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El FMI cumple su tarea de supervision a través de: consultas anuales bilaterales con cada
pais miembro; supervisiéon multilateral en el contexto del estudio sobre las perspectivas de
la economia mundial, que se lleva a cabo dos veces a1 afo. y los acuerdos de caracter
precautorio, supervision reforzada y la supervisiéon de programas, que ofrecen al pais
miembro un seguimiento directo por parte del FMI cuando no se utilizan los recursos de la
institucion.

La asistencia financiera. Incluye créditos y préstamos otorgados por el FMI a los paises
miembros con problemas de balanza de pagos ¢n respaldo de politicas de ajuste y reforma.
Al 31 de octubre de 2000, el FMI mantenia acuerdos financieros a favor de 90 paises por un
monto total de DEG 46.000 millones (aproximadamente 58.800 millones USD)

2.8.2 SERVICIOS

Acuerdos de derecho de giro. Tienen por objeto proporcionar asistencia a cono plazo para
financiar déficit de balanza de pagos de. Gencralmente, estos acuerdos tienen una duracién
comprendida entre 12 v 18 meses. los giros se csicalonan trimestralmente, y los
desembolsos estan condicionados al cumplimiento de cieros criterios de ejecucidédn y a un
examen periodico de los programas.

Servicio ampliado del Fondo Tiene por objeto respaldar programas a mediano plazo que
duran en general tres anos. Mediante este servicio se procura superar dificultades de balanza
de pagos denivadas de problemas macroecondémicos y estructurales. Se aplican criterios de
cjecucion, al igual que en el caso de los acuerdos de derecho de giro.

Servicio para el crecimiento v la lucha contra la pobreza. Fue creado en 1987 como ¢l
SRAELE, amphiado v prorropado en 1994, v reforzado en 1999 a fin de incluir la lucha contra
la pobreza como un elemento fundamental v mas explicito. El SCLP nene como objetivo
respaldar programas desunados a fortalecer considerablemente y de manera sostenible la
sitsactén de la balanza de pagoes ¥y promover un crecimiento duradero, mejorando asi los
niveles de vida v reduciendo la pobreza. Actualmente estan habilitados para hacer uso del
SCLP 80 paises de bajo ingreso. Los préstamos se otorg in en ¢l marco de acuerdos a tres
afos, con sujecion al cumplimiento de cientos criterios de ¢jecucion v a la conclusion del
examen de los programas. Los préstamos tienen una tasa de interés ded 0.5%9% anual, un

periodo de gracia de $': afos ¥y un vencimiento a dicz afios.
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4.

Iniciativa para los paises pobres muy endeudados. La Iniciativa para los PPME, adoptada en
1996, provee asistencia extraordinaria a los pafses habilitados para reducir la carga de la
deuda externa a niveles viables, capacitandolos para servir sus obligaciones externas sin
necesidad de acudir a otras medidas de alivio de 1a deuda ni comprometer su crecimiento
econ6mico. La Iniciativa es un enfoque de gran alcance en materia de alivio de la deuda que
incluye la participacion de organismos multilaterales, el Club de Paris, y otros acreedores
oficiales y bilaterales. L.a asistencia otorgada a través de la Iniciativa esta limitada a los
paises habilitados para recibir financiamiento del SCLP y créditos de la AIF, que hayan
establecido un histonal positivo en el marco de los programas respaldados por el SCLLP y 1a
AIF. Un sélido histonal en matena de aphicacion de politicas es necesario para garantizar el
uso eficaz de los recursos otorgados para aliviar la deuda. Recientemente la Iniciativa ha
sido reforzada con el fin de proveer un alivio mas prefundo, amplio vy rapido de 1a deuda. Se
prevé que hasta 36 paises miembros Jdel FM] podrian reunir 1os requisitos para recibir
asistencia en ¢l marco de la Iniciatuva reforzada.

Servicio de financiamiento compensatono. Provee financiamiento compensatorio a los
paises micmbros que registran  temporalmente una insuficiencia de sus ingresos de
exporiacion o costo excesivo de la importacion de cereales.

Servicio de complementaciéon de reservas. Provee asistencia financiera en casos de
dificultades excepaionales de balanza de pagos debido a la necesidad de financiamiento a
corto plazo en gran escala resultante de una pérdida subita y perturbadora de la confianza de

los mercados. Los reembolsos se presén en un plazo comprendido entre 1 y 1'% afios, pero

pueden prorrogarse, previa aprobacion del Directorio del FMI, a un plazo comprendido

entre 2y 24 anos.

Linca de crédito contingente Su propasito es evitar la propagacion de una cnsis. S1 bien los
paises que ya sc encuentran ¢n ¢risis pueden hacer uso del SCR, la LCC permite a los paises
miembros que aplican politicas ¢ccondémicas acertadas obtener financiamiento precautonio y
ésta puede activanse para ayudarles a contrarrestar los efectos sobre sus economias causados
por crisis financieras peneradas en otros paises. Los reembolsos se prevén en un plazo
comprendido entre |y 1% afos. pero pueden prorrogarse a un plazo comprendido entre 2 v

2% aitos.
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Los recursos del FMI provienen de las cuotas o aportaciones de cada pais miembro, para
determinar el monto de la cuota se toma en cuenta la magnitud de la economia del pais respectivo,
su imponrtancia en el comercio mundial y la cuantia de sus reservas monetarias®'.

E! monto de la cuota aportada sirve para calcular el importe de la ayuda financiera que la
institucién puede proporcionar al pais miembro y ¢l numero de votos que este puede emitir en la
toma de decisiones del fondo.

Los paises con mayores aportaciones al FMI tienen mayor peso en las decisiones. Los paises del
G-7 concentran un 45% de los votos, en tanto que los paises en vias de desarrollo ostentan menos
del 40%6 de los votos. El predominio en el FMI es especialmente de Estados Unidos, ya que es el
pais con la mayor aportacién ¥y con ¢l mayor peso a la hora de las votaciones. El cuadro 41 muestra

a los paises con mas peso en el FMIL

CUADRO 41 PAISES CON MAYOR PESO EN VOTOS Y EN CUOTAS
(MILLONES DEG S

PALS DEGS FORCENTATE TEL TOFOS PORCENTATE DEL

roraL TOTAL
ESTADGS UNIDOS AT T 335743 7718

A JAPON JRIITE 637%% T¥537% s 16%
AIEATENTA Tioox s XL 736,535 &o7%¢

GRAN BRETARA 70734 % EXTT 707835 e
FRANCTA ITRTK EXRN 107 a3% PXC™

TTAILA EATIEN P prY g [(B2alS

ARARIA SALDIA goar s T, G165 3 7a%
CHINA £Iav7 [ a3 val - NCEI

RUBLA Toaid T 570 STEee
TIOTANT KNTK] R AL X T
BILOGICA 4 608> 217% : " Jo> R

NI CRELP T5eey ; Toi%

[ S -

77 XK : K 16T

! RTES TIE RN LY TR Y Y V] T
! ENPANA TUik o T T [T 1450
BRAZL IY i, Jaers IS
TENEZLLIA TENT XLy Tasal T,
MEXICO 2Sasa 12> 4708 1 2e

SUECIA SR T77% e 0% TIRS
ARGENTING EX L] FL HAH] e

I INDORESI TorR T T AT (323

Fuente: waa imf orgrevternal spal. 2002

* Las resanas Ol FMIE oian deneninadas o DEG, bos cualos son un b wnsdad de s @ dcd FME A7 2 de onero Je 2007, | DEG
eny cquisaleate a 1N L30T waave smp orgieriernal e’ 2000
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La ayuda del FMI se da cuando un pais en dificultades obtiene del fondo un préstamo. Mientras
el pais no exceda el monto de su cuota no hay impedimentos, cuando el pais necesita una cantidad
que sobre pasa ¢l monto de su cuota entra la llamada condicionalidad”’. En esta el FMI condiciona
al pais que desca el préstamo a hacer cambios de politica econdémica, como desregular, privatizar y
abrir. He aqui donde se puede sefialar la principal implicacion del FMI en el sistema financieio
internacional, va que el FM! junto con ¢l gobiemo de los Istados Unidos, mejor dicho el gobierno
de los Estados Unidos a través del FMI promueve reformas estructurales fundamentales
convenientes a sus intereses. Acercando asi a los paises miembros a la economia de mercado.

“Los intereses nacionales de Estados Unidos estan fuertemente soportados por el fondo
monetario internacional, ademas los mismos kstados Umdos han pedido prestadas divisas al FMI
en 28 ocasiones diferentes, mas que cualquier otro pais™

Por 1anto el FNMI siempre ha sido una doble avuda para los Estados Unidos, por un lado obtienen
prestamos, v por otro promueve politicas economicas de mercado, osea el FMI induce a otros paises
a apoyar intemacionalmente los programas v politicas estadounidenses. Asi pues el FMI significa
una herramienta sumamente atil para los Estados Uinidos

Como se pucde observar el entomo economico-financiero mundial ha sufrido una transicién
hacia la flexibilidad v facilidades para la expansién del capital, hecho que ha incitado a paises,
individuos ¥ empresas para participar en mercados financieros. Ante estd transicion mundial y los
beneficios que presentaba la expansioén de los mercados financieros, las autoridades financieras
mexicanas emprendieron una ambiciosa reforma, la cual tenia el firme objetivo de modernizar y

desarrollar al Sistema Financiero Mexicano.

“ Tramo de reserva. Un fais mictibrn Hene un sahdo © Uns fosicion €n o e 3 1esen a que retla kos actnvs Je resena Qque
ha trancfende al PMIy Que e misde de acucndo oon b maduda en gue su Cuotad eveede 3 kay tenencias def FMIT en sy monada tin
pais mratvo puade grar hasta of monto total e st ovscion on o Tans ¢ e on Cudlquiet omento, con ta tmes condwxin
Je gue tenpa nevesadad de racunaos para financiar su halanza de pagos

Tramosde crédita | .o croditos Que s nwnben ¢n ¢ Marto de 1oy seiacke nancieres ordirancos s¢ ponken 2 Jinposicxen de kos
Paises muamboes en rames (scgimentos) aunakoios al 258% e b cwxa Para ks puros on el pnnkT tnowe de crédaoe, os pases
Jeben dennstrar que han bevho osfuerros ramaablos oz superar sus dificultades de halanza de pagos Loa pinn en los tramos
supenores de credne (paas del 25%.) nonmmalinente se walonan on relacson cont Garas combiciona L ariterios 3 CXTucE L
Asistencis de emergencia 1 EMI paopwerciona asistenciz 3¢ aQncrgensia Que pamite a ios paises nuombwos ofcctuar gros paea
cubnr mvondaday 3e nancaanionie Jde la halanza de pagos que sursan Jo Caustrolos naturalor repentinas © unprevisbla y en
SITLICIONCY ¢ PRAguCTTa §atla ativtann a Pucde convaderse on furmia ¢ aunpeas dircctas, nomaimenic 3o un St aguivalenic
a1 235% 3¢ La cvota, a condiconn 3¢ Que o Pais micabeo e anperandh con ¢ M1 En situacxanes de posgocrta, fuedse P eerse
a2ceeo sdwmnal o un ma v ajuitalonie al 25%0 30 B coutr e om/ ore aternaloypa” OO0

“Frod Bagsae Pl Fondo Monctario Intcrnscional v los Intercses Nacionalrs de Fatados Umidos. Foooomia Inherma.
Noviambee 1979 P39
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CAPITULQ 111 IMPACTO DE LA GLOBALIZACI FINANCIERA EN EL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO

El presente capitulo aterriza los cambios a nivel mundial en el sistema financiero mexicano y
muestra como el sistema financiero mexicano respondié a una tendencia generalizada en la
economia mundial, misma que en décadas anteriores a 1982 se basaba en el estado benefactor y fue
la causal de todos los desequilibrios del pais antes de la crisis de deuda. Asi la tendencia hacia
priorizar al mercado llegd a México e igual que la politica populista, la implementacion de la nueva
tendencia donde se prionzaba al mercado como conductor de la economia causo desequilibrios
irreparables, con esto no se quiere decir que México debié continuar con la politica estatista, si no
que al igual que la implementacién de la politica populista se d b6 pensar mejor al introducirla,
también la implementacion de la llamada politica de cone neoliberal debid pensarse mejor ¥ ser
mas pradual. Asi en este capitulo se presenta como México adoptd la tendencia mundial hacia
desregular, liberalizar v privatizar la economia y en especifico el sistema financiero. Se puede decir
que en cierto momento México fue presionado a adoptar la tendencia mundial, sin embargo no

habia otra salida.

3.1 IMPACTO DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA EN AMERICA LATINA

Los cambios en América Latina como resultado de la globalizaciéon financiera han sido variados
v profundos, sin embargo se puede citar como los principales a las refonnas estructurales en maternia
de desregulacion, privatizacién y apertura financiera. El hecho fundamental que provocd estas
reformas en América Latina se dié¢ a principios de los afos 80's, con la crisis de deuda. Esta crisis
de deuda provocd la elaboracion de planes de reforma tendiertes a desrcgular y lhiberalizar las
economias latinoamernicanas buscando de esta manera estabilizar sus economias. A este hecho se
sumaron leyes por parte de los paises desarrollados, las cuales permitian a sus inversionistas
individuales e instttucionales a participar en los mercados bursatiles de paises en desarrollo, asi
mismo s¢ permitnd a las corporaciones de paises en desarrollo participar en los mercados
financicros de paises desamollados™.

“After the debt cnisis many developing countnes had begun to undertake ambitious economic

and financial reforms to adjust their economies, and to respond to the changes of globalization™>*,

TUn aample 3¢ ot ev L doy 1348A en EUA, osta ky abnd s pucrias dc bos moreados & capisl estadounsdenses 2 las
corporanionss 3 kos patses on dewarrolle medunic instrumenios llamadkrs Amencan Depositary Recaps
“*Edgar Ortiz. Glubal Structure of Financial Markets Routlalge London, 1997 P24
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*One of the consequences of the international debt crisis 1980°s was the decrease in net capital
flows to developing countries. The main source of decrease was in private flows. Official
development aid remained fairy stable. Since the economic performance of developing countries
depends heavily on subsiantial flow of external resources most of the debt burden countries were
affected negatively by capital formation, economic growth and balance of payments problems. To
attract foreign capital most of these countrics initiated structure economic reforms (liberalization
and deregulation), debt reduction strategies and political reforms. By the start of 90°s the reforms a
decade ago began to show signs of success as the inflow  of external capital began to increase™®

Aunque la mayoria de los paises Latinoamericanos instrumentaron reformas en sus sistemas
financieros, estas reformas tuvieron matices distintos. En  paises como Argentina, Meéxico,
Colombia, Chile v Venczuela los procesos de liberalizacion financiera comenzaron a finales de los
70°s, no obstante las reformas efectuadas en los 70°s intentaron ser revertidas a principios de los
80's, cuando en México y Chile la banca fue nacionalizada, Colombia y Venezuela impusieron
nucevamente controles de capital. Sin embargo para ¢l afo de 1986 Chile retomé ¢l proceso de
reformas estructurales, seguido por México quien en el periodo de 1987-1994 transformo
practicamente su sistema financiero, permitiendo los bancos universales, la creacion de nuevos
intermedianos financieros, la reprivatizacion bancaria, etc.

En el caso de Argentina ¥ Venezuela los afios finales de la década de los 80°s significaron
politicas de privatizacidén de paraestatales. Asi la tendencia genceral de las reformas financieras en
l.atino América significé un nuevo rol de los bancos, el cual les permitié participar en nucvas
actividades v ser bancos multi-servicios, asi mismo se permitié el nacimicnto de nuevos
intermedianos financicros, expansién de las actividades por parte de las compaifias de seguros,
nacimicnto de fondos mutuos

Por otro lado, esias reformas significaron una disminucién o desapancién de las restricciones a
los créditos. tasas de interés subsidiadas y de ablipacion por parte de los bancos a hacer inversiones
en cleros sectores, requerimientos de reserva, financiamientos del déficit fiscal ¥ otras tormas de
represion financiera. De esta manera se puede aseverar que la implementacién de reformas en los
sistemas financieros de los paises de Latinoaménca tuvo como consecuencia ¢l incremento masivo
de entrada de flujos financieros  hacia estos paises, hecho que se comprueba si se toma en cuenta
que desde 1991 la direccion preferida de los flujos internacionales de capital fucron los paises en
desarrollo”’, en el anto de 1994 el 58% de los flujos de capital tueron dirigidos hacia Asia. mientras
que los paises de Aménca Latina recibieron el 319,

’: Ham Ramcharran Global Structure of Financial Markets Routhadge London, 1997 P56
*" Entre 1991-199% los 1luges de camatal dinpados Aacia ks paises en desarmoello paaron de 93 billones UISD a 125 tillones USD.
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“In Latin America rapid growth of emerging markets, privatization or reprivatization of banks,
legalization for the autonomy of central banks, accelerated innovation in financial and banking
instruments and so on must be considered as specific forms of this process of financial
globalization. Reforms have often been presented as an imperative necessity to improve the
efficiency of financial systems. Since 1990°s new foreign capital flows have entered into most Latin
American countries™".

“There are few better proxies for the potential growth opportunities created by the liberal
intellectual revolution in the third world than the explosive growth of stock market capitalization
which has occurred in developing countries since the late 80's. This stock market boom also has
opened the door for far larger private capital flows 1o the developing countries than at any time"™”.

13¢ esta manera la mayor entrada de capitales a los paises latinoamericanos sin restricciones
signitficd un espectacular crecimiento de las bolsas de valores de Latinoamérica, entre 1987 v 1989
Argenting experimentd un crecimiento de 302% y México 236%, micntras tanto en 1990 y 1991
Venezuela, Chile vy México estuvieron entre los mercados con mavor rendimiento del mundo, por
otro lado en paises como Argentina y Colombia el crecimiento de sus mercados de valores presentd
un mayor crecimiento sus PIB

Este espectacular crecimiento de los mercados de valores latinoamericanos también se reflejé en
un crecimiento v expansion de los mercados de derivados en  Latinoameérica, ejemplo de esto es el

caso de la Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros de Sao Paulo, la cual en el afio de 1992 se convirtid la

sextia mas importante del mundo en futuros'®.

CUADRO 42 1ED
(MILLONES USDY)

,’ 1983 1986 gy 1082 1989 1990 1997 1992

FIEico 7 73 7] 354 ¥637 Jois 787 3368
ARGENTING | 019 3a 10 fre? 1028 1886 J459 ‘170
BRAL. 1772 20 TITE 27 1767 7] 27 1454
TENEZLZIA | ¢ I 37 FX) Fi3 %7 1978 &5

Fuente: Hari Ramcharran. Global Structure of Financial Markets. Routledge London, 1997. P-33%

** Robert Rolltnat. Global Structure of Financial Markets Routladge London, 1997 P-36
'f David 1ake Financial System Under Stress Routladze Loadon, 1998 P92
PP LATIN AMERKCAN ECONOMY AND BUSINESS. March 1993, Loadon P-22



CUADRO 43 1IEC
(MILLONES USD)

1985 1986 1987 1988 1089 1990 1994 1992
AMEXICO o [ [ ] o [ <4404 3213
ARGENTINA | 0 o [4 o 2 13 420 102
HRAZIL o [] 24 150 o o 032 173«
VENEZUELA Y O o [ ] [ l 9 100 146

Fuente: Harri Ramcharran. Global Structure of Financial Markets. Routledge London, 1997, P-339

“In the early 80's. most of Laun American countries had stock market capitalization equal 10
only 50% of GDP, whereas today they often have capitalization equivalent to 150% of GDP™!'°Y,

Otro hecho benéfico traido por la desregulacidén y hiberalizacion financiera fue que en la
mayoria de los paises latinoamericanos la liberalizacién financiera incluyd reformas tendientes a la
autonomia de sus bancos centrales, este tipo de reformas se efectuaron a finales de la década de los
80°s y a principios de la década de los 90°s, concluyendo con la independencia de sus bancos
centrales.  Despuds de haber visto algunos de los hechos positivos de la implementaciéon de las

reformas se observaran los efectos negativos de la misma:

1. Economias mas expuestas a crisis financieras, gracies a la facilidad que las reformas

implicaron en matenia de salida y entrada de capitales sin regulacién.

(&)

El incremento en flujos financieros ha significado también una mayor inestabilidad, ya
que la mavoria de estos flujos fueron encaminados hacia la inversidon extranjera de
pontafolio'"? El cual fue en su mayoria inversion extranjera de pontafolio, caso inverso a
la inversion enfocada hacia Asia.

Disminucion de la imponancia de los intermedianios financieros locales.

Decuda publica en manos de extranjeros en su mayoria

VO

Una mayor necesidad de reservas internacionales con ¢l fin de prepararse para cualquier

salida masiva de capitales.

'S avad Hale Op Cat 197
' KD 45%% 3c ca1es flujos fue pare Invenioa e ) dirocta, ms que ¢l $9% fuc para inversidn extramen Je carkera. El 6%
rostanie fue dingdo hacu mstrumentos 3¢ Coro plazo.
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“Liberalization was supposed to be a rational (non-speculative) behavior in economic agents,
but in most Latin American countries financial reforms have not led to positive effects on private
investment because, in most cases, monectary authorities have been unable to contribute to
stabilizing banking deposits or to control successfully risky banking lending practices. And banking
managers secm to have been incapable of keeping their institutions in a healthy state™' "

Por tanto se pucde encontrar como el principal riesgo derivado de la liberalizacion v la apertura
financiera a la excesiva flexibilidad entomo a los flujos de capital, este fenémeno visto desde el
punto de vista de la entrada de capitales puede sonar atractivo, sin embargo la gran mayoria de estos
capitales entran y salen de los paises sin restriccion, impulsados por vanaciones en tasas de interés
o tipo de cambio. Como cjemplo a esto se puede citar el caso de la crisis mexicana de 1994 y las
quicbras de bancos en Venczuela en ¢l mismo ano.

“The temporary bonanza induced by these flows of capital can also originate in the long-term
perverse efects™' !,

“The Mexican crisis of December 1994 showed that the expectations of intemational investors
change drastically when one large emerging market fails, which also leads to defensive portfolio
withdrawals from some other markets, this was the essence of the tequila effect of 1994 and early
1995795,

“The dramatic changes in world economics and finance which have taken place during the last
two decades have restructured the traditional composition of world financial markets. The new
intemational context includes profound changes in the financial systems from the developing

countries, and the internationalization of their money and capital markets™ ',

3.2 EL SISTEMA FINANCIERO MENXICANO

La funcién primordial de los sistemas financieros nacionales es efectuar la labor de
intermediacién financiera, entendiendo esta como la contnibucién a la generacién y transferencia de
recursos entre entes deficitanios ¥ entes superavitanos.

“El sistema financicro mexicano es un conjunto de enudades integradas por instituciones
financieras que tienen por cobjeto la captacion de recursos en forma profesional, asi como el
otorgamiento de créditos o financiamientos a los diferentes sectores de nuestra economia, bajo un

Ut

marco juridico establecido v con la supervisidn ¥ vigilancia de las autondades del sistema)

Y Robert Rollinat Op Cit P239
P Robent Rolhnat Op Cit Pea2
* Edgar Ontiz OpCat P227
'R Edgar Ontz, Op Ca P-28.

7 Matenal de Apoyo, Dimlomado en Finanras Bunatiles Profoes Patro Guerra. TTAM Julso 2X02
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Por tanto ¢l desarrollo y crecimiento del sistema financiero representa un impulso para el
crecimiento econéomico de l0s paises, ya que favorece la generacion de ahorro.

Para su funcionamiento, todos los sistemas financieros se apoyan en distintas instituciones, en el
caso Mexicano sc pueden identificar como las instituciones que ayudan al miejor funcionamiento del

sistema financiero a

1. instituciones Reguladoras Son aquellas que ejercen funciones de autoridad, autorizando,
supervisando y sancionando, con el fin de garantizar que las actividades efectuadas en el
sistema financiero secan apcgadas a un marco legal determinado Entre las instituciones
reguladoras se encuentran CNBV, SHCP, BANXICO, CONDUSSEF, CONSAR y CNSF

2. Instituciones Operativas Son aquellas que cjercen sus actividades de indole financiera, bajo
regulacion v supervision Entre las instituciones operativas se encuentran lInstituciones de
Crédito, Organizaciones Auxiliares de Credito, Instituciones de Seguros. Casas de Bolsa,
Operadoras de Sociedades de Inversion y SOFOLES

3. Instituciones de Apova Son las instituciones autonzadas para facilitar el funcionamiento
del sistema financicro mexicano, ayudando a la interaccion entre las diferentes instituciones
parnticipantes Entre las instituciones de apoyo se encuentran: BMV, AMIB, INDEVAL,

Calificadoras de Valores, Valuadoras de Sociedades de Inversidn y Proveedores de Precios.

GRAFICO 12 EL. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

[ I |

INSTITUCIONES INSTITUCIONES INSTITUCIONES DE
REGULADORAS OPERATIVAS APOYO
i I 1
CNBV I CREDITO BMV
BANXICO SOPOLES INDEVAL
SHCP O SIS INY AMIB
CONSAR ORGS AUX CRED CALIF VALS
CONDUSSEF cB VAL SOCS [NV
3 C SEGUROS PROV DE PRECIOS

Fuente. Grafico de Elaboracion Propia
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El sistema financiero mexicano a sufrido cambios radicales desde la década de los 80's, por
tanto sc observaran estos cambios y los cambios en México en conjunto, ya que la transformacion

del sistema financiero mexicano se debié a una transformacion generalizada en todo el pais.
3.3 CAMBIOS EN EL ENTORNO ECONOMICO MEXICANO

La crisis petrolera tuvo efectos devastadores cn las economias latinoamericanas, especialmente
en la economia mexicana, donde se sufrié una profunda crisis en 1982, la cual marcéd un punto de
inflexioén en la economia, ya que sc interrumpieron cuatro décadas de crecimiento. De esta manera,
la crisis evidencio las fallas del modelo econémico populista, mismo que reemplazoé la inversion
privada con mayor gasto del gobiermo, ¥ fincd sus esperanzas en el descubnmiento de grandes
reservas petroleras v la posibilidad de continuar endeudandose en mercados internacionales, lo
anterior Hevdo a las autoridades a creer que la economia podia crecer a un ritmo incluso mas
acelerado que el obtenido en las dos décadas anteniores. Hasta que en 1982 se alcanzé, el limite
de capacidad de endeudamiento externo, con esto vimeron desequilibrios en finanzas publicas, en
cuenta corriente, suspension de flujos de ahorro externo, devaluaciones, marcando un proceso de
elevada inflacion v estancamiento econdémico en Méwco ¥ en toda América Latina. Por lo que a
partir de ¢se momento la respuesta  de los paises latmnoamenicanos fue la puesta en practica de
medidas de ajuste macroccondmico, las cuales que respondian a la tendencia intermacional de
aquel momento determinada por la busqueda de la redefinicion del papel del estado en la actividad
econdmica, 1o cual empujo a México hacia la transformacién de una economia sumamente reguiada
v protegida en una cconomia abicrta orientada hacia el mercado, la cual sentaba sus bases en la
politica de tpo neoliberal.

Los origenes de la cnisis de deuda se encuentran directamente ligados a la crisis petrolera, ya
que incluso los factores intemos que ayudaron a que csta <nisis se consumara estaban ligados a ella,
asi sc¢ pucden encontrar  entre las causas internas al modelo de economia petrohizada, el cual
condujo la politica econdmica en el penodo de 1976-1982. Esto significaba una economia
totalmente dependienie de la actividad petrolera, por lo que con la caida de los precios
internacionales del petroleo el pais sufrid una bara en la pnncipal fuente de ingresos por

*. esto aunado a que la totalidad del incremento en las exportaciones de petréleo fue

N 1
exportacion'’
absorbida por un aumento incluso superior en las imporntaciones de manufacturas, provocd una

situacion dificil para el pais.

| os cwadentey cyporables imvolucraban oo un alo povocntaye 3! petroboo TS%
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Por 1anto se puede observar como México sufrié un creciente desequilibrio externo, ademas de
un considerable aumento de la deuda externa, ya que las tasas de interés internacionales se
dispararon hacia arriba. El crecimiento de la deuda externa se debid a que en los 70°s sc abuso de
este recurso como medida de financiamiento del déficit publico, esta situacién se agravo si
consideramos que los pagos del servicio de la deuda externa estan sujetos a tasa de interés
intemacionales y que el aumento de estas se dioé en un momento en que al menor ingreso por venta
de petréleo se sumaron mayores egresos por el pago de servicio de la deuda externa.

Por el lado de la inflacion se puede observar que esta fue de 30% en 1977, bajo a 17.5% y
18.2% en 1978 s 1979 respectivamente. sin embargo cen 1980 volvié a repuntar  28.7%
acelerandose aun mas en 1981, en que ese situd en 70% v afines de 1982 llego a 100%.

La crists de deuda se manifestd abiertamente a partir del 1 de junio de 1981 con la baja del
precio del petroleo. que redujo el ingreso de divisas por su exportacion, situacién que fue seguida
por un paquete de medidas contraccionistas que contemplaba vna disminucion del gasto publico
equivalente a 900000 millones de pesos, justo lo que dejé de ingresar por exportaciones petroleras
todo esto con el objetivo de sancar las finanzas publicas, reducir el déficit en cuenta cormiente y con
ello el ritmo de endeudamiento externo a fin de evitar una cnsis financiera, ante el fracaso del
programa de ajuste de enero, en abril se sumaron otras medidas aun mas drasticas, como la
reduccion del gasto publico del §8%6 v otras que significaron un mayor control sobre los gastos de
cada una de las dependencias publicas v que representaban una reduccién en el déficit de 150000
millones de pesos. a lo que hay que agregar el ajuste de tanfas y precios de bicnes que vende el
sector publico, disminucion de las importaciones por un valor anual de 6000 millones de délares.

La situacion anterior, sumada a la interrupaidn de prestamos del exterior, desemboco en una
crisis de pagos. por 1o que México se declard insolvente ante la comunidad financiera internacional,
lo que obligd a inmiciar nepociaciones con el FMI para tener acceso a nuevos prestamos y el 10 de
noviembre de 1982 se suseribid un convenmio entre cllos. Este convenio con el FMI no fue el anico,
sin embargo si se revisan todos los convenios firmados con el FPMI, se podra descubnr que todos
proponen las mismas medidas de ajuste estructural, v no solo el FMI, sino también documentos
como el plan Brady v acuerdos intemacionales como ¢! GATT (hoy OMC). ademas también se
puede citar ¢l caso del consenso de Washington,

Por tanto  se¢ pucde decir que lo unico que cambia es el uempo, pero las medidas a adoptar
fueron v son las mismas v se¢ pucden resumir en tres palabras: Desregulacién, Pnvanzacion y
Apertura. De esta manera os imprescindible comprobar como todo 1o anleriormente mencionado
(reunioncs, acucrdos, convenios, consenso, cotc.), tiende a impulsar ¢l modelo neohberal, para

después ver que tanto la ecconomia Mexicana se apeud a estas medidas para salir a flote
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GRAFICO 13 'i’ENDENCIA INTERNACIONAL
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Fuente: Grafico de Elaboracion Propia
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3.4 MEDIDAS DE AJUSTE PROPUESTAS INTERNACIONALMENTE

Primero que nada se debe empezar con el FMI, uno de los organismos con mas incidencia en la
instrumentacién de politicas de corte neoliberal en México y en toda Latinoamérica. Como sc
menciond antes el afo de 1982 significo una crisis profunda en la economia Mexicana, por
consiguiente una interrupcion de prestamos del exterior, desembccé en una crisis de pagos. Debido
a lo cual México se declaro insolvente y tuvo que iniciar negociaciones con el FMI para tener

acceso a préstamos, hasta que el 10 de noviembre de 1982 se suscribio un convenio entre ellos.

GRAFICO 14 ACCESO A PRESTAMOS

FOLITICAS DE AJUSTE

ESTRUCTURAL
DESREGULACION. \
APERTURA-PRIVATIZACION

‘\ LINEAS DE CREDITO

Fuente: Cuadro de Elaboracion Propia

Esta no fue la dnica carta de intencion que México firmoé con el FMI, hubo otras en 1984, 1985,
1986, 1989, 1990, 1991 v 1992, sin embargo se pueden identificar grandes similitudes entre las
carntas firmadas, en materia de pohitica fiscal tenia una gran importancia la disciplina fiscal a fin de
lograr ¢l saneanmiento de las tinanzas publicas, en cuanto a deuda externa, destaca la insistencia de
recurrir a instituciones financieras multilaterales, también s¢ propone abatir la evasion fiscal y
ampliar la base gravable. ademas se haoa enfasis en la necesidad de mantener crecimiento
cconomico v reducir el defiait de 1a cuenta corniente de ta balanza de pagos, asi mismo la reduccion
de la inflacion era una tarca pnontana vy tambidén se la daba gran ‘mportancia al impulso al mercado

de valores a fin de fomentar las fuentes de alternativas de intermediacion financiera



Respecto a politica cambiaria, las diferentes canas de intencic n coinciden en que desempeia un
papel muy impornante, por lo que buscard la estabilizacion.

Asi mismo cra considerado como vital la reforma del sistema financiero y bancario tratando de
aplicar medidas para mcjorar la eficiencia de la banca, asi como crear un clima propicio para
fomentar la inversion extranjera directa de nuestro pais.

**Se decia que para lograr estas metas se debian adoptar medidas necesarias en materia de tasas
de interés y desregulacion financiera, a fin de estimular el ahorro y la intermediacién financiera™'%”.

L.a mayoria de las carntas hace hincapié en la desincorporacion de empresas no prioritarias y no
estratégicas para reducir v hacer mas eficiente el funcionamiento del sector publico, en el convenio
de 1985 Ménico, como parnte de la racionalizacion de los activos no estratégicos del sector publico,
identificd 236 empresas que serian vendidas, fusionadas o cerradas.

En cuanto a la politica comercial, todas las cartas a excepcion de la de 1990, mencionan la
disminucion de la proteccion, reduccidn de la dispersion de los aranceles ¥y eliminacidn de las
distorsiones, y a parur de 1991 se da mas peso a las perspect.vas de apertura con la firma del
TLCAN, con la firma de este tratado dice que la apertura se consolidara con el TLC.

De esta manera se puede aseverar que existe una enome similitud entre las cartas firmadas con

¢l FMI. Con el fin de presentar graficamente lo dicho se presentan los cuadros siguientes, mismos

que muestran los convenios finmados por México y el FML.

! Chivez Paulina. Las Cartas de Intencién y las Politicas de Estabilizacién y Ajuste Estructural de Mérko: 1983-1994 ITEc.
México 1996 P-42
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CUADRO 44

CONVENIOS DE MEXICO CON EL FMI
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CUADRO 45§

CONVENIOS DE MEXICO CON EL FMI

TP 7590 1997 i993
POITTICAS E
ESTABUIZACION
OBIETIVOS
Fig RESTABLECER L T5% AANTENER CRECIMIENTO CTONSOLIDAR EL SOLID
CRECIMIENTY) ECONOMICO CRECIMIENTO
REDUCIR KL DEFICIT DE 1.4 | REDUCIR B, DEF#CIT DF 44 RELASTIR £1. DEFICIT 195 14 REINAIR EL DEFICIT OF 14
CUENTA CORRIENTE CUENTA CC

HALANTIA DE PAGOS

CUENTA CORRIENTE A S.4 CUENTA CORRIENTE
[y el
YT T s T TV TRECIRTA INFIACION A
MENTIN 5 LA MITAD INE L4
OHSLRI A4 EN 1950 o8
FORTALE CLR {48 FINANTAS FQRTAL,

RELANIK LA INFIACION 4

MENODS DE LA MITAD DE [4
BSERIALS EN 1P9)

CER LAS FINANZAS

PURIICAS

INFIACLION

AR COIN EL

LEFIFR FONT.

FOLITICA FISCAL STFEROVIT '
FORTALECIAMIENT S J) 45 ORI AS
_ FINANZAS ILBRLICAS
DECTA REDURCHIN T DISMINTT JNAOS DE INTERLS. 147074 PONFTICS FRUDERTE
| _Fasak ~ DL PN .
3 HPRIATARIG T3E 6%%

l'fl »y
AINIY > A L3S L2 MENCRS
INGRES0:

DEL SERVICIYDE 14

GASTO FURIICD
AN ST DELFIR
3 POLTAILOIRATA

ALSINISTRACHIN FICAL

FNTRIETTRY IAIIH)\I!U “

PURNOS
Slllﬂ AR A SN

LArESN _

INGHESOIS L8 TNETRESR S L RESOS TP OMTIYOS
F(’AR(\'..\'("«‘ v DL K JTOTALE S SUBIRAN A 10 €% 5L, TOITALEN SIMNAFFS 4 LoXS D
CONSTRIDACION DL T4 AP ARA LRI CION DE FLASIGUE OS5 MISMOY ALISAIORS QRIETIVGS DF 1991

CISIETIVAS DE J990

ESTARUINAT FINANCTERA . LA INFLACL
7454 DE INFEAFS TATASA PE INTY RIS RERL Y SERSTLERTAIL Y IN
NOMINAL BASTAFAN B
NOERCAIXT 13 VATORES S ESTHIULANA FROVICVER SUCREC IMF NI NE MANTZO CON SE MANFIARA CON
FLEXIBILIIAD FLEXIRZIDAD
TOITTICC CANEIARIA FLILIOSE IFVaLiaRa ¢ FLICTUACHIN DEL FESO EN
reso UNA FANDA CLYCO LIMITE
STPERIOR DE DEPRECILCION
FRENTE AL IX3.4R ES 20
. . CENTAVY THARIOS
FOTHICASTARIAL TOFKATARTOS KF ATUSTAOGN ENTINCIONTIF 14
. 1044 FRADUCTIVIDUD
FOEHN A COMERCIAL | DISMINTIR S 14 PROTECETGN TAAPERTURA &E CONSOUIDARA | SE INTERTARAN ACORDAR Mt
CON LA FIRMA DEL TLC ACUERDOS COMERCIVEES
N TRIVATIZACION EL FROCISO DE, CONTINGARS LA $OITTICH AEGUIRA 1A SE FRIVATIZARAN 1035 BANCG.
LESINCORPORSCION. DE 1529 DESINCORPORACION DE COMERCIULES
EMPRESAS PURLICAS

REESTRINTURAION ?
ALCIIN NN EAS
ENTUARIND
CONTINT4RA L)\ i piN Ia‘

P SO

Fuente. Chavers Paulina Las Cartas de intencion y Las Politicas de Ajuste Estructural en Mévico: 1952

1993 HEc MEXICO [99n P92 un




Después de haber comprobado como los convenios firmados con el FMI impulsaban de manera
explicita la aplicaciéon de politicas de corte neoliberal se observara lo concerniente al plan Brady, el
cual surgié a mediados de 1986 cuando se estaba en la antesala de un caos financiero y econémico
mismo que fue considerado un problema de seguridad nacional para los Estados Unidos debido a la
posibilidad de una moratoria por parte de los paises deudores de América Latina o la formacion de
un club de deudores, por lo cual se reconsideraron las posiciones de los acreedores y sobre todo de
los Estados Unidos. Asi ¢l secretario del tesoro de los Estados Unidos, Nicholas Brady presentd en
marzo de 1989 una nueva estrategia para tratar ¢l problema de la deuda extema del tercer mundo,
es1a propuesta comenzo a reconocerse como Plan Brady.

El secretano proponia alentar mecanismos para disminuir la deuda y su servicio de manera
mas deaidida vy frontal, mediante ¢l compromiso de asignar recursos por medio de las
instituciones multitaterales (FMI v Banco Mundial), para apoyar v estimular operaciones de
reduccion de la deuda. el plan Brady. sec decia era una expresién de la voluntad estadounidense
para efectuar nuevas v considerables concesiones en los términos de pago de la deuda.

El plan Brady insistia en que los paises deudores adoptaran politicas macroeconémicas y
estructurales de amplio alcance para promover el crecimiento v el ajuste de la balanza de pagos, asi
como para reducir la inflacion, ademas el plan mancjaba cientas condiciones dada la diversidad de
situaciones v necesidades de los paises deudores.

“ED upo de polincas que se esperaba adoptaran dichos paises son: apertura ampha a las
tmportaciones  de  los  paises  avanzados, apertura a la inversiéon extranjera pnivada,
desmantelamiento de las regulaciones de los mercados financieros v de los sistemas de los controles
de cambios, detener la fuga de capitales al exterior v estimular la repatnacion de fondos, reformas
en los sistermas tiscales. mecanismo de fijacién de precios relacionados con los mercados,
transferencia al sector pnivado de las empresas publicas incficientes y reduccién del gasto publico
subcrnamental”™t

Por tanto se puede observar como también el plan Brady inducia a adoptar politicas de corte
nevhiberal. en palabras mas evpliaitas ¢l plan Brady también proponia v apoyaba la adopcion de
medidas como ta liberalizacion, desregulacién y privatizacion.

La tendencia a proponer la implementacion de medidas de cone neoliberal, tuvo como uno de
sus  principales aliados al consenso de Washington, el cual proponia la implementacién o

profundizacion de madidas similares a las vistas a través de este apartado.

Chaner Paulina (p O PoX
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“*Los paises que hubieran aplicado programas dec ajuste ““sagaces™, cs decir, apegados al
consenso de Washington, (entendido por ello una seric de aspectos en los que los politicos de
congreso estadounidense y de la casa blanca, asi como los tecnécratas de las instituciones
financieras intemnacionales, estan completamente de acuerdo a propdsito de las politicas
ccondmicas que los paises fuertemente endeudados deben tomar. El consenso, que parece también
tener ¢l apoyo incondicional de la mayoria de los economistas de las universidades
estadounidenses, abarca los siguientes elementos: disciplina fiscal, prioridades en los gastos
publicos, reforma fiscal. liberalizacion financiera, upo de camr®io, liberalizacién del comercio,
inversién extrangera  directa, privatizacién  y  desregulacién), podrian  beneficiarse  con
prestamos”*!

De la misma forma se puede citar el caso del GATT, o la Ronda de Uruguay, los cuales
fueron creados con el fin de liberalizar, bienes v servicios, ¥ que por consiguiente apoyaron la
adopcion de politicas nealiberales.

Después de observar lo anterior se pude afirmar que todas las medidas de ajuste estructural
propuestas ¢ impuestas a los paises Latinoamericanos, tendian a fornalecer el régimen neoliberal.

Por tanto es de vital imponancia continuar con el analisis de que tanto México siguio las
directnices internacionales, v que tanto fue presionado para hacerlo. De esta manera se podrd
comprobar la similitud entre lo que se dice en los diferentes pactos de estabilizacion emprendidos
por el gobiermo ¥ lo que sc plantea en las cartas de mntencion. Requerimientos del Plan Brady,
Consenso de Washington, etc. De modo que a continuacion se ofreceran las medidas tomadas por

cl gobiemo mexicano.
I.SMEDIDAS DE AJUSTE TOMADAS POR EL GOBIERNO MEXICANO

Las causas de la cnisis de 1982 obligaron al gobiemo mexicano a elaborar su primer programa
de estabilizacion. llamado Programa Inmediato de Recuperacién Econémica. para enfrentar la
crisis. este programa atendia a los compromisos firmados en el acuerdo de facilidad ampliada entre
México v el FMI ese mismo ano. va que ¢l PIRE recibiéd financiamiento del FMI por 3700 millones
USD. Bl programa se camcterizé por ser un programa ortodono de control de la demanda
agregada v buscaha recuperar la tasa de crecimiento de la actividad econémica v reducir la
inflacién. Para lourar lo anterior ¢l nuevo gobiemo defimo sus acciones para hacer frente ala crisis

en 10 puntos, mismos Que sin duda preveian la transformacion de la estructura econémica.

P Gustien Rome Hachor . La Coatra Revolucién Neoliberal en Meiico Coloiaon Probicmas de Meaxo ERA. Méuoo 1997 1-90
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El PIRE fue concebido en dos etapas: la primera de tratamiento de choque en 1983, seguido de
una politica gradual en 1984-1985.
En el cuadro 46 se observan los principales objetivos del PIRE.

CUADRO 46 OBJETIVOS PIRE

ORIETTVGS 1982
POIITICAS DF FNTABILIZACION ORIETIVOS GLOBAIFES
PIR PROTECCIONY ESTIMULO
POLITICA FISCAL PISCIFLINA FISCAL
DECT SE FVITARA EI. CRECIMIENT () DESFROPORC 1ONADO DE

1.4 DHF1UTA t
GASTOPURIICO SE DIMINUIRA FLCRECIUIFNTO TEL CAST O PURIETG
INGRESON RE FUSTARCQUT, ACMENTEN LOSTNGRESCS PUBLICOS |
POIITICA MONETARIO FIN INCIERA SE CANALIZARA CREDIT G A 14N PRIORIDADES DL~ ¢
LENAKROLIAS )
POITTITA C ANHICKLA SCGHERANIA MUNETARIA DEL ENTALRD :
FOITTICA STIARIAL APOYO A LA FEQUERS ¥ MEDIANA EMPREXA 1
L o —_— [ A A

Fuente: Chavez Paulina. L.as Cartas de Intencidn y Las Politicas de Ajuste Estructural en México: 1982-

1994, llEe. MEXICO 1996, P-41

El tratamiento de choque o de estabilizacion radical empezo con una gran devaluacién del tipo
de cambio, de igual manera el programa preveia un incremento de los ingresos impositivos v no
impositivos, ademas de un recone en el gasto publico, va que ¢l gobierno pensd que los precios y la
estabilidad financiera senan restaurados mediante una drastica reduccion del déficit gubemamental,
de tal manera que a finales de 1983 el déficit fiscal ¥ los prestamos requeridos por el sector publico
serian casi la mitad del mivel de 16.9%6 del PIB alcanzado en 1982

Las metas de la sepunda fase o fase gradual del programa de estabihizacién incluian una lenta
pero firme desaceleracion de la intlacion, seguida de una mejora en el superavit comercial. Con el
fin de desacelerar la inflacion el gobiemo planco mantener bajo control el déficit fiscal e instalar la
Hamada liave de precios clave upwo de cambio, 1tasa de intereés, salano minimo ¢ inflacién meta
controlades. La politica comeraial fue de gran impornancia en la claboracidon de este programa v
signiticé un factor detenmminante, para 1983 todas las imponaciones cstaban sujetas a permiso, sin
cmbarpo en diciembre de 1954 el 15%, de las importaciones estaban exentas de permiso, para 1985
se acelero este proceso para cubnr entre el 35% v el 3520 de las imponaciones, asi mismo en abnl
de 1985 se introdujo una nueva politica arancelana que reducina el numero de aranceles de 10 a 7,
a fin de reducir la dispersion.
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El 25 de junio del mismo afio, el gobiemo mexicano anun.ié una reforma importante en el
régimen de imponaciones, se elimino el requisito previo de importaciéon a 3604 fracciones
arancelarias que reprcsento alrededor de 36% del valor de las importaciones de 1984, desde
entonces el proceso de liberalizaciéon comercial siguié consolidandose, asi. en 1986, se eliminé el
nivel arancelario de 100% a 50%. Este mismo afio sc inicid la implementacién de un esquema
calendarizado de despravaciéon arancelaria de 0-50, hasta ilegar a una de 0-30 en 1988. Ademas en
noviembre de 1985 México inicid negociaciones para ingresar al GATT y en agosto de 1986 fue
aceptado como miembro del mismo.

Este mismo pacio marco la pauta para lo que seria una tendencia en toda la década de los
ochentas v principios de 1os noventas, marcada por la privatizacién de paracstatales, a fines de 1982
Meéxico contaha con 1155 empresas, sin embargo en el periodo comprendido entre el 1 de
diciembre de 1983 v el 30 de noviembre de 1988 se desincorporaron’ 2 741 paraestatales.

A pesar de las huenas intenciones del gobierno Mexicano por salir de los problemas se puede
apreciar al efectuar un balance del PIRE, que no se lograron los objetivos planteados, ya que el
crecimiento del PIB en 1985 fue mucho menor a lo esperado v a pesar de la venta de algunas
paraestatales la carga que presento el pago de intereses de la deuda por 10 000 millones USD
produjo una relacion comercial desventajosa  con ¢l exterior v una fuerte limitacion al acceso al
cerdito intemacional, 1o cual obligd a posponer ¢l pago de las amortizaciones de la deuda externa y
a hacer uso de las reservas intemacionales, las cuales disminuyeron a 2400 millones USD, asi el
servicio de la deuda absorbid ¢l 47% de los ingresos de divisas por exportacién en 1985, sia lo
anterior agregamos elevadas tasas de interés en ¢l mercado de capital intemacional, el deterioro de
los precios del petrdico de 254 ddlares por bamil en 1985 al 11.8 dolares por baml en 1986 (esta
baja en el precio del petrdleo ongino una perdida de casi 8500 millones USD e hizo que la balanza
comercial solo tuviera un superavit de 3600 millones USD, menores al pago de intereses por la
deuda extema): » los terremotes de 1985 se puede comprender por que fue necesano un refuerzo
del programa de retonmas econdmicas

Por tanto al no lograr los objetivos planteados por el PIRE y ante 1a tendencia a la baja de los
precios intermacionales del petréleo ¢f gobieno se vio en la necesidad de elaborar otro programa de
ajuste, al cual se e lamd programa de aliento y crecimiento (PAC) ¥ fue anunciado el 22 de junio
de 1986, con ¢l objetivo fundamental de recuperar 1a tasa de crecimiento, el control de la inflacién y

fomentar la generacién de empleos

PEAL comenizat of peoveso entre 1983 y 19KS, algunas cmgwesas fucron Ixgunintas, otras fuskonadas y wnas cuantas s transtineron a
1os gobicmaon estatales i cran mmpvwianics fan o downrolio roghaal
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Ademas de eclaborar el pacto el gobiemo mexicano se vié obligado a iniciar nuevas
negociaciones con el FMI en 1986 para conseguir recursos financieros a fin de superar la crisis y
Jograr un crecimiento econdmico moderado. Para este convenin el FMI, exigié de manera mas
evidente la instrumentacién de medidas de cornte neoliberal, ¢jemplo de esto fueron las medidas de
austeridad que exigia como condicién para otorgar lineas de crédito, mientras que el fondo exigia
una reducciéon del déficit publico al 8% del PIB, este aun con todos los reajustes llegaba al 12%
del PIB. Asi mismo se exigié mayor profundidad en las reformas estructurales (liberalizacion
comercial, privatizaciones. desregulacion, ete)). Luego de débiles conversaciones, el 22 de julio de
1986 ¢l gobierno mexicano lHegd a un acuerdo de para firmar la carta de intencion con el FMI, a
consecuencia de lo anternior el FMI otorgd a México 1700 millones USD, a cambio el gobiemo
mexicano se compromenéd a aplicar un programa de reestructuracion dela economia.

Bajo este marco, las pnncipales metas del PAC fueron: el fortalecimiento de las finanzas
publicas, reduccion del pago del servicio de la deuda externa adecuandolo a los ingresos recibidos
por la exportacion de petroleo, abatir el déticit fiscal mediante la venta de empresas paraestatales no
estratégicas, eliminacidon de subsidios v adecuando precios y tarifas del sector publico. El objetivo
fundamental era restablecer el crecimiento entre el 3% y 4% de la misma forma se buscaba
fortalecer ¢l crecimiento de la economia a large plazo y moderar la inflacion para lo cual se aplicara
una politica cambiana flexible, también se¢ seguira una politica sclectiva para promover la
inversion extranjera directa ¥ un punto muy importante, en materia comercial continuaria el proceso
de hiberalizacion y la sustitucion de pertmisos de imponacién por aranceles. De esta manera se
intensifico la despravacién arancelaria, para diciembre de 1987 se establecié un arancel maximo de
20%, se climino la totalidad de los 960 precios oficiales vigentes al 31 de diciembre de 1986,
ademas se modificaron los aranceles a 4254 fracciones, por lo que la tasa media arancelaria
disminuyo de 22.6% en 1986 a 20.9° en 1987. Ademas continuaria la desincorporacion de
CHIPresas no pnortanas v no estratégicas. A finales de 1987 la parucipacion del sector paraestatal
en la industna sc himitaba a 1533 empresas, 1o que significaba una reduccion de 62.9% respecto de
las 412 que controlaba ¢l estado a pnncipios del sexenio anterior. A pesar de las metas de
crecimiento del PIB de 36 y 4% ¢n los anos que durara el programa, se observa que ¢l crecimiento
del PIB en 1986 y 1987 fue de ~3.8% v 1.4%, respectivament . En lo que respecta a la cuenta
comiente de la balanza de pagos paso de (+) 1237 millones USD en 1985 a (-}1673 millones USD
cn 1986, Para 1987 la cuenta comente pase a (+) 3881 muliones USD, esto resultado de un
incremento de 24% en el valor de las expontaciones no petroleras ¥ de 37% en el de las petroleras,

asi como de la reduccién de 7% en el valor de las impornaciones totales de mercancias,



En cuanto a la inflacién el PAC buscaba para 1986 y 1987 una reduccién, de modo que fijo
como meta inflacién de 50% y 70-80% para esos mismos aifios, sin embargo los resultados fueron
desfavorables, para 1986 la inflacion fue 105.7%, mientras que en 1987 fue de 159.2%. Como se
puede observar ni el PIRE ni ¢l PAC cumplicron con lo esperado, a manera ejemplificar lo anterior

se presenta ¢l cuadro 47, el cual presenta las metas y resultados det PIRE y PAC.

CUADRO 47 METAS ¥ RESULTADOS DEL PIRE (1983-1985) Y DEL PAC (1986-1987)
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Fuente: Chavez Pautina. Las Cartas de Intencién v Las Politicas de Ajuste Estructural en Méalico: 1982-
19943, 1HE¢. México 1996, P-4X

“Al no funcionar el PIRE v ¢l PAC, en un entomo marcado por la caida de los precios del
petrdlee en 1986 que se tradujo 1a caida de la Bolsa de Nueva York, lo cual provoco inestabilidad
financiera en la economia nacional, precipitando ¢l Crack de 1987, dejando al pais nuevamente con
un problema de desajuste del sector externo y crecimiento de la inflacion, los cuales evidenciaron el
fracaso v pusicron fin al programa ortodoxo, de csta manera se da una nueva forma de realizar el
ajuste de la economia, para atacar el componente incrcial de 1a inflacion, por medio del anclaje de

los precios clave (ajuste Aeferodoxo) de la economia: Tipo de Cambio, v Salanos™ '

1) con Idas Oscar Reforma v Crisis Financhera ca Mévico. Tous de Lcancuatura UNAM, FE - Mouco 1997, P93
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Asi el gobiemo firmo el pacto de solidaridad econdmica, dentro del cual se anuncio la adopcion
de una estrategia de mediano plazo de crecimiento economico con estabilidad de precios en
respuesta a la elevada inflacion y al bajo crecimiento econdmico que se presentaba en el pais.

El grave problema inflacionario hizo vital para cl gobierno pensar en una solucion de fondo, de
esta manera el gobierno instrumento una politica de concentacion'' es decir un mecanismo en el
cual el gobierno se compromete a compartir la responsabilidad de la politica economica con los
sectores empresanial, obrero y campesino, estableciendo acuerdos sobre precios publicos y privados
de bicnes y servicios y niveles salariales En el Grafico 15 se cjemplifica de manera explicita lo

anteriormente dicho.

GRAFICO 15 PSE

PACTO TRIPARTITA

Fuente: Grafico de Elaboracion Propia

Gracias a la concertacion cl sector privado se comprometié a prescindir de mecanismos
inflacionarios para aumentar su rentabilidad, el gobiermo se comprometio a profundizar el conirol
del gasto publico, debido a que era vital reducir el déficit publico para estabilizar el tipo de cambio
v los precios  Por tanto el éxito de la nueva politica dependia por un lado del conrtrol del upo de
cambio''’ v de la aplicacion de politicas contraccionistas, incluyendo la disminucion de los salarios
reales, v por otro del grado de confiabilidad de los empresarios sobre el cumplimiento de 1ales
politicas Asi las cosas, la clave para reducir la inflacion paso a ser la estabilidad del tipo de cambio,
ya que al mantener constante ¢l upo de cambio se reduce 1a presion sobre 1a oferta monetana y se

evitan efectos negativos sobre tos precios

o psta Pohitica « baso en Iwacl, donde para ¢l perrodo de 1985-19%7 1a politica 19y o coma base el pacto woxial entre gotuermo,
s tor pravado. v los susdicatos

Y Mma ves asepundo ¢l control del tpo de cambno. Jos peovios doan de suber, y L estabiixisd e cxas vanables frena 3 su vez of
crevmnento de la oferta monclana » s¢ afianza ol ajuste cstatnlurador
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Este pacto instrumenté politicas heterodoxas, las cuales conjugaron la politica ontodoxa de
contraccién de la demanda y liberalizacién del comercio exterior, con control de precios, salarios y
tipo de cambio, lo cual se contradice con la politica ortodoxa de lieralizacion de precios.

La politica ortodoxa que sc aplicéd de 1982 a 1987 privilegio el objeto de superavit del comercio
exterior a fin de cumplir las obligaciones financicras con el exterior, pero a costa de la disminucién
de la actividad econémica, de reducir la panticipacién del estado en la economia, de y acelerar la
inflacién, en tanto que la politica heterodoxa del pacto da prioridad al objetivo de reducir la
inflacién. a costa de relegar ¢l sector externo, de seguir restringiendo 1a participacion del estado en
la economia v reducir los salanos reales.

En resumen el objetivo fundamental del pacto fue reducir la inflacién a la mitad de la
registrada en 1987, recuperar la tasa de crecimiento del PIB y profundizar el cambio estructural
que se venia dando desde 1983, en matena fiscal se decia que era necesaria una estricta disciplina
en el mancjo de las finanzas publicas, bajar el gasto programado, ajustar los precios y tarifas de
los bienes ofrecidos por ¢l sector publico, hacer cambios en matena tnbutaria v una cruzada
nacional contra la evasion fiscal, igualmente sce aplicaria una politica monetaria congruente con
fos objetivos del programa, en tanto que la politica cambiaiia seria flexible para apoyvar la
reduccion de la inflacién v la compettividad. Por su pane la politica comercial continuaria con la
sustitucion de pernmisos previos por aranceles v en cuanto a privatizaciones, se decia que seguiria
la desincorporacion de empresas publicas.

El gobiemo ratificé la idea de 1a concentacidn v el 12 de diciembre de 1988 firmo el pacto parala
estabilidad v el crecimiento econémico PECE con los mismos sectores, ¢l objetivo primordial del
PECE era consolidar el abatimiento de 1a inflacién v elevar el nimo de inversion e infraestructura,
ademas de renepociar la deuda externa para acabar con la transferencia de recursos. La politica
cambiana establecia gque habia que fomentar las exportaciones no petroteras y disminuir las
importaciones, asi come una modificacion de  la estructura de los aranceles a la impornacion con el
fin de disminuir la dispersiéon v ehiminar distorsiones por los diferenciales vigentes, en matenia de
desregulacion se buscaria ta ampliacion, sobre todo en el ranspornte, en ¢l sector financiero v en toda
la economia en general, exto con el fin de promover la acuvidad del sector privado en ¢l desarrollo
econémico nacional, alentando ia inversién pnivada nacional v eranjera. Finalmente seilalaba que
era de vital importanaia continuar con el proceso de desincorporacion de empresas paraestatales, esto

con el fin de incrementar las fuentes de ingresos estatales v de introducir competencia''®,

P Se pucdan aennti Jon pentes Sl prooese 3¢ eumeoonacson & paracsviatales, una abaria de 19X 3 a 1988 coa
BQurlacn'n, CAlncson, fUonn y oot 3¢ anpresay oo poontanas (06 T 3ol ol de priwews aonclusdos) v a
LeTia N menor wiala 1213 6T e emprosaas poonanas, W scpunda cfapa abarca SelvXK-1ved on ol ctapa w vendecron
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Los cuadros siguientes presentan la tendencia a privatizar de la economia mexicana.

CUADRO 48 TENDENCIA A PRIVATIZAR
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Fuente : Ledn Islas Oscar. Reforma vy Crisis Financiera en México. UNANM, FI

CUADRO 49

Mexico 1997, P-20
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En el afo de 1992 se firmo una reanimacién del PECE, bajo el mismo nombre, este nuevo
pacto ponia énfasis cn los esfuerzos requeridos para elevar la productividad, la competitividad y
la eficiencia, en particular de frente a lo que es el TLC, asi mismo se daba prioridad al
abatimiento de la inflacién. Para lograr estos objetivos, el nuevo PECE sefialaba una estricta
disciplina en las finanzas publicas. Asi mismo se¢ insistia en que proseguiria el proceso de
desregulacién de la actividad econdémica, con la promocién de reformas legales y administrativas
en materia de competencia, transferencia tecnolégica. inversiéon extranjera, etc. Ademas se
sepuiria impulsando el comercio exterior ¥ el desarrollo de la micro, pequefia y mediana empresa,
asi como los programas sectoriales de ajuste ante el cambio estructural y la apertura comercial.

Con el fin de mostrar como las medidas emprendidas por el gobiemo mexicano impulsaban
las politicas de corte neoliberal se presenta el cuadro 50, donde se observa la similitud entre los

abjetivos de los pactas.
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L.a tendencia hacia la adopcién de medidas de corte neoliberal continué con ta firma del PABEC
(pacto para el bienestar, la estabilidad y el crecimiento), el cual se firmo el 24 de septiembre de
1994 en visperas del cambio presidencial, este pacto fue firmado el presidente Carlos Salinas y
para que la transicién de poderes se diera en un marco de certidumbre econémica, el presidente
electo Emesto Zedillo ratifico la totahidad de los acuerdos que asumid su antecesor. Este pacto
pretendia lograr una tasa de crecimiento real de por lo menos el doble de la correspondiente a la de
crecimiento de la poblacién, por lo que la inversién publica y privada tendrian la mas alta prioridad,
asi mismo se pretendia lograr una tasa de inflacion de $%6. En matenia fiscal se buscaba un manejo
sano equilibrado de las finanzas publicas. Sin embargo la cnsis econémica tomé por sorpresa a la
tecnocracia neoliberal v obhigado por la profundidad de 1a crisis Zedillo realizé algunos ajustes a la
estrategia cconomica de manera que parecicra que se corregian los errores del pasado. Mas que
ajustar el modelo neoliberal se intento relanzarlo bajo nuevas modahdades vy condiciones.

“Asi por ejemplo al presentar Zedillo ¢l programa nacional de desarrolle 1997-2000, cuya
aplicacion supucstamente librania al pais de cnsis recurrentes, fie muy enfatico al sefala que la
rapida y aparentemente dinamica recuperacion de la economia iniciada en 1996, fue conseguida
gracias a la reforma neoliberal emprendida por sus dos antecesores™ v

“Para superar la recesion de 1995-1996 v restablecer la estabilidad de los mercados financieros,
la administracién de Zedillo aplico una politica ontodoxa abiertamente restrictiva, siguiendo los
lincamientos marcados por ¢l consenso de Washington v bajo el monitoreo estrecho del FMI™H.

De esta manera la esencia del modelo neoliberal no cambio, va que la apertura comercial v la
apertura de la cuenta de capitales continuaron, asi mismo continuo el proceso de privatizacidon de
empresas paraestatales (s¢ emprendieron privanzaciones de ferrocarriles, acropuertos, puertos y
comunicacidn satelital)

Con el fin de comprobar la tendencia del gobierno de Zedillo hacia la adopcion de medidas de
corte neoliberal se presenta el grafico 16, donde se observan las principales medidas de politica

econdmica emprendidas en ¢l cobiemo de Emesto Zedillo.

'Guilken Romo Anuro, Mérkco Hincis el Nigto XXI1, Crisls ¥ Modelo Economice Altrrnatho. UAM, PPy V Editorcs, Méxiar
2000, P-201
"MGuilken Romwo Arture Op Unt. P-202
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GRAFICO 16 POLITICA ECONOMICA ZEDILLISTA
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Por tanto se puede afirmar que los gobiernos de los presidentes De la Madrid, Salinas y
Zedillo siguieron una la tendencia mundial hacia politicas de corte neoliberal

“En México, el ajuste macroecconomico v estructural ha ocurrido en el contexto de una
profunda transformacién de la economia mundial, caractenzada por la Globalizacion y la
tendencia a la Integracion  Para la estrategia mexicana de desarrollo, la apertura a los flujos de
comercio ¢ inversion internacionales ha sigmficado un cambio drastico en la direccién y en los

-~ L. . - . - - —-ll9
cefectos de las politicas industrial, comercial y financiera de largo slazo

7 Leon Islas Owar Op Cit P97




3.6 APERTURA COMERCIAL Y SECTOR SERVICIOS

La apertura comercial fue ¢l precedente de la apertura financiera en México, debido a que fue
un proceso que se inicio antes, ademas tanto en los planes del gobiemo como en las
recomendaciones internacionales la necesidad por abrir comercialmente al pais vino primero'?®.

A comienzos de la década de los ochentas existia en el pais una proteccién fuerte, asi en
1983 todas las importaciones estaban sujetas a permiso, ademas del uso de precios oficiales para la
valuacion aduanera, esto como resultado del detenioro de los términos de intercambio. Sin
embargo a fines de 1984, se inmicié un profundo proceso de desregulacion y apertura comercial,
donde ¢l gobicmo implementd medidas como la reduccion en los niveles v dispersiéon de los
aranceles, eliminacién casy total de las restricciones comerciales cuantitativas, vy negociaciones
comerciales intensas con el objeto de suscribir tratados de libre comercio.

“Para beneplacito de los Estados Unidos v del FMI, la apertura comercial se convirtid en una
de las principales banderas de la administracion de Miguel de la Madrid a pesar de la resistencia
de algunos segmentos del empresariado™?!

El proceso de apertura en Meéxico se ha dado por etapas. En diciembre de 1984 se exento al
15% de las imponaciones de permiso, para 1985 el porcentaje llego a cubrir entre el 35% y el 45%
de las imporntaciones, de la misma manera en 1985 se introdujo una nueva politica arancelaria que
reduciria ¢l numero de aranceles de 10 a 7, en el mismo aiio, el gobiemo ¢limind el requisito previo
de importacion a 3604 fracciones arancelarias. Para el ano de 1986, se elimino el nivel arancelario
de 100° a 50%. kste mismo aio se inicio la implementacion de un esquema calendarizado de
desgravacion  arancelana de 0-50, hasta llegar a una de 0-30 en 1988. Ademas en Julio de 1986
México fue aceptado como miembro del GA'TT, después de esto menos de 28%6 del valor de las
importaciones quedoé sujete a penniso, mientras tanto el nivel arancelano ponderado (que toma
en consideracion ¢l volumen comerciado) descendid de 16 3°0a 11.1 %o,

“En Julio de 1986 Mesico se adhing al GATT. En el lapso de unos cuantos meses, México
habia rebasado con creves, las metas de liberalizacion que ese  orpanismo le habia fijado. El
gobierno de Miguel de la Madnd Huntado no culmino la obra hiberalizadora, pero si dejéd tendidos
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los puentes para convertir a México en una cconomia abienta.

'Y Todas s cantas 3¢ iniencion finnadas asn of FMI a cacepaIcn & L de 1990, mencxanan la dismunucon de ta prosecoin, ratucs
L divperson Oe 1os aranccies y clinunar s distonones, aicTids 3 pany de 1991 ac le & mas pose 3 s Perspocts as Jue «¢ ke abren
A Méuon por b fuma del TLE an FUA y Canadi

uillen Rowo Anturn Op Ca. P32

Guillen Romae Astuny OpCat P-43




La apertura comercial unilateral impuesta por la administracién madridista fue seguida por la
administracion salinista, la cual en el marco del PSE consider6 que la competencia externa
significaba algo indispensable para reducir la inflacién, por tanto se decidié que la politica de
apertura debia acelerarse. Asi entre 1987 y 1988, ¢l arancel mas alto descendié de 100% a 10%, vy
el numero de articulos sujeto a restricciones cuantitativas paso de 1,200 a 325. En el ano 1989, 13
articulos adicionales quedaron excluidos del esquema de restricciones de cuotas, y 106 mas en
1990. En 1991, menos del 10%% del valor total de las importaciones estaba sujeto a permisos de
importacién, para 1993 cste porcentaje paso a ser 5%,

Otra vertiente del proceso de liberalizacién ha sido la ctapa en la que México ha profundizado
sus relaciones comerciales con otros paises. Destacando los tratados con la Union Europea, Israel y
¢l TLCAN, no de menor importancia se han suscrito acucrdos de libre comercio con Chile (1991),
Colombia (1994), Venczuela (1994, Costa Rica (1994) v Bolivia (1995)

Aungue todos los tratados tienen gran imponancia ¥ profundidad en la economia mexicana, la
firma del TILCAN ha sido el tratado que ha tenido mayor impacto, va que fue el primer paso para
integrar a México a las cormientes financieras ¥ comerciales mundiales.

*L.a decisién de integrar formalmente a la economia mexicana con Estados Unidos a través de
un acuerdo comercial. coincidia totalmente con la 16gica de los intereses del nuevo bloque
dominanie impulsor del modelo neoliberal. Este nuevo bloque constituido por: el capital financiero
internacional, las compafias trasnacionales, los grupos empresariales mexicanos reconvertidos
hacia el exterior v los nuevos grupos financieros mexicanos™' '

El principal cfecto del TLCAN fue 1a ampliacion de los flujos de inversién extranjera, los cuales
resultaban vitales para financiar ¢t creciente déficit en balanza comercial. De esta manera con el
TLCAN se decidié abnir la economia en un lapsoe de quince anos Asi al entrar en vigor el TLCAN,
Estados Unidos v Canada desgravaron inmediatamente ¢l §3%6 v ¢l 79%, respectivamente de sus
importaciones, mientras que Méaico despravd el 43°%, de las compras procedentes de sus vecinos
del norte. A partir del quinto ano EUA v Canada liberaron otro 8%o, mientras tanto México desgravé
cl 19% de las imponaciones. En el décimo ano EUA ¥ Canada desgravaron 7% Y 12% de las
eapontaciones mexicanas v Meénico ¢l 38%, de sus impornaciones.

“La firma del TLCAN secllé el rumbo neoliberal v apertunsta de la estrategia econdmica del

pobicmo mexicano! ™

uitken Romo Artuns Op Cr P84
“Guslien Romaoe Arturo. Op Cit. D9
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Después de iniciarse la apertura comercial, el gobierno senté las bases para la apertura de los
servicios, debido a la gran importancia de estos, asi como su rol protagdnico en la economia
mundial. Asi la liberalizacién se convinié un factor determinante en la politica econémica de
México y de todos los paises, sin embargo no fue si no hasta que concluyé la ronda de Uruguay
cuando se establecid un instrumento multilateral para regir ¢l comercio internacional de aquellos.

“Un proceso de liberalizacién comercial de mercancias debe forzosamente acompanarse de un
proceso similar en maternia de servicios. De otra manera, los productores nacionales de bienes
quedarian severamente penalizados con relacién a los productores internacionales™ %,

Desde los sesentas y sctentas los responsables de la politica comercial de los Estados Unidos
consideraron fundamental acelerar la liberalizacién del sector servicios en el marco de det GATT,
asi la delegacién estadounidense ante ta OCDE planted en 1981 la necesidad de examinar los
servicios con el propésito de establecer mecanismos de consulta y negociacion y  asumir
compromisos entre los paises miembros para su liberalizacion. ka la declaracién resultante de esta
reunioén se¢ destaca la necesidad de fornalecer la cooperacién intemacional en la materia v se
reconoce que persiste un numero imponante de restricciones al comercio de servicios.

Asi mismo en la reunion mimistenal del GATT de 1982 Estados Unidos sugirio establecer un
programa de trabajo que incluyera el andlisis de la aplicabilidad de las disposiciones del acuerdo
general al comercio de servicios.

En la reunion del GATT de 1984, los paises desarrollados reiteraron la necesidad de que el
acuerdo se actualizara para incluir a los servicios debido al rapido crecimiento del comercio
mundial de los mismos.

Sin embarpo las anteriores propuestas quedaron en simples propuestas y aunque muchos paises
estaban de acuerdo en que la liberalizacidén debia efectuarse  las negociaciones quedaron
cstancadas.

El primer paso a la liberalizacién fue el ejercicio de aplicabilidad de conceptos a diferencia de
actividades, csto permitio avanzar sustancialmente en la comprension de los conceptos, principios
y normas que podnan ir configurando un acuerdo general sobre comercio de servicios.

Después de largas discusiones acerca de la metodologia para realizar las negociaciones, en 1989
Estados Unidos lanzé un proyecto en el cual incluia en lenguaje juridico todos los pnncipios y
mecanismos  que  consideraba  fundamentales para un nstrumento que rigiera el comercio
internacional de servicios. de 12 misma manera la Comunidad Europea hizo propuestas, igualmente

México, Brasil, India, Malasia, Singapur, Indonesia v Corea presentaron propuestas

M atco Femando. La Liberalizacitn de bos Servicios Comerom Fatenoe Mok, Fobrero 19ve P-147
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No fue si no hasta 1993 que existié la voluntad politica para lograr un acuerdo en materia de
servicios, dando por terminadas las negociaciones de la ronda de Uruguay, a las 13 horas del 15 de
diciembre.

Las parties de este acuerdo general sobre ¢l comercio de servicios son: alcance y definicién,
obligaciones y disciplinas generales, compromisos especificos, nonmas para la liberacién progresiva
de los servicios, disposiciones institucionales y disposiciones finales. Ademias de ocho anexos:
exenciones al trato de nacién mas favorecida, movimiento de personas fisicas, servicios
financieros, tclecomunicaciones, transporte aéreo, futuras negociaciones de telecomunicaciones
basicas y negociaciones sobre transporte maritimo.

Los Anexos sobre servicios financieros mencionan lo siguiente:

“Anexo I. El anexo sobre servicios financieros busca interpretar con claridad la aplicacion del
GATS a los servicios financieros. Como este sefiala que el termino servicios comprende todo
servicio de cualquier sector, salvo los suministrados en ejercicio de facultades gubernamentales.
Como es natural el anexo permite adoptar medidas precautorias para proteger a depositantes,
inversionistas, etc. Asi como establecer acuerdos para el reconocimiento mutuo entre partes o
grupos de paises de ese tipo de medidas. Sin embargo de conformidad con el anexo, se deben
proporcionar oportunidades adecuadas a los demas miembros para la negociacién de adhesi16n a
tales acuerdos o para establecer acuerdos similares. Los grupos especiales para la solucién de
diferencias deben contar con la necesaria  competencia técnica sobre el servicio financiero
especifico objeto de la diferencia. Asi mismo ¢l anexo contiene un ascrie de definiciones sobre lo
que se¢ entiende por servicios financicros, por proveedor de servicios financieros v por entidad
publica™™'**

“Ancxo 1l. Como sc recordara los negociadores financieros de Estados Unidos consideraron que
ciertos paises, en desarrollo ¥ desarrollados, tenian excesivamente restringidos sus mercados
financieros ¥ que en la ronda de Uruguay no los estaban abriendo lo suficiente. Esto significaba
segin cllos que otras naciones se beneficiaban  de la apertura del mercado estadounidense sin dar
algo a cambio. LLos paises miembros estan libres de no extender, mejorar, modificar o retirar la
totalidad o pante de los compromisos consignados en sus listas rmspectivas en matenia de servicios

127

financicros

'*Camer Francousc 1.as Negociaciones cntorno de los Servicios ¢n Is Roods de Uruguay Comcren Exzenor. Mésaco,
Noviembec 1994, P-973
T Camer Francoise. Op Cit. P-973
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El proceso de apertura de los servicios en México dié sus primeros pasos con los siguientes
hechos: la privatizacién de Tel-Mex abrié la posibilidad de que la inversidn extranjera directa
participara con hasta 49% dcl capital accionario con derecho a voto. En fianzas y seguros se
permitié una inversidn forianca de hasta 49%. Ademas en 1989 se expidio el reglamento de la ley de
extranjera directa de 1973, el cual flexibilizaba las posibilidades de presencia comercial para la
prestacién de un numero importante de actividades de servicios.

“A partir de 1993 cobré fuerza ¢l proceso de liberalizacién de servicios, los cuales formaron
parte de las negociaciones del TILCAN y de los tratados con Costa Rica, Colombia, Venezuela y
Bolivia, también formaron pane de la Ronda de Uruguay del GATT. Los resultados de estas
negociaciones v las medidas tomadas autonomamente han liber lizado de mancera considerable al
sector servicios™ !

En el caso det transporte maritimo, la ley de navegaciéon de 1994 permite a embarcaciones con
bandera extranjera prestar servicios de cabotaje, siempre y cuando en su pais de ongen haya
condiciones de reciprocidad para las embarcaciones con bandera mexicana. Esta ley permite
inversion extranjera hasta 49%. del capital social de una empresa establecida en México que
proporcione senvicios de navegacion intema o cabotaje, v hasta un 100%, para la operacién de
embarcaciones abanderadas como mexicanas o extranjeras que proporciones servicios de transpornte
maritimo internacional. Asi mismo se hberalizé la inversién extranjera en los servicios de carga v
descarga vinculados con ¢l transporte manumo. Los puertos se privatizaron, permitiéndose hasta
49% de inversién extranjera, en lo que respecta el auto transporte de carga, en el TLCAN se
negocid el permiso, a partir del 18 de diciembre de 1985, para los servicios tras fronterizos de carga
prestados por unidades canadienses v estadountdenses desde o hacia el territorio de los seis estados
fronterizos. Ese acceso se extendio a todo el territono nacion:i: en el 2000. A partir del 18 de
diciembre de 1995 se permite 49%. de inversion extranjera en empresas de carga, en el afo de 2001
este porcentaie aumento en 100%, por lo que respecta a la aviacidn civil. la ley de inversion
extranjera de 1993 permite hasta 25%0 de capital extranjero en el capital social de una empresa de
aviacion. Ademas en los ratados de hibre comercio firmados por México se hiberalizé 1a prestacion
tras fronteniza de los senvicios acreos especiahizados Asi mismo se aprobd en 1995 ia privatizacién

d ¢ los aeropuertios civiles, permitiendo hasta 49% de inversion extranjera.

P Natco Fermando. Op it P-13$
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En el caso del transporte por ferrocarril, este se reformé el articulo 28 constitucional a fin de
estar en condiciones de privatizar cl sistema. La ley reglamentana de servicio ferrovianio permite
hasta 100% de inversion extranjera en empresas ferrocarrileras que se creen, asi mismo en el caso
de las telecomunicaciones, la nueva ley federal de telecomunicaciones de 1995 liberd el numero de
compailias que pueden proporcionar servicios de larga distancia. Segun la ley cualquier empresa
que cumpla con los requisitos técnicos y demuestre capacidad financiera podra prestar servicios a
partir de enero de 1997'"". En cuanto a la telefonia celular se permite una inversién extranjera hasta
de 100%s.

En cuanto a los servicios satelitales, se pucde observar que ¢1 1995 se modifico el articulo 28
constitucional a fin de que los panticulares proporcionen este tipo de servicios. Se permite la
participacién extranjera hasta en un 49%e, en ¢l caso de la television por cable. Se permite hasta
4995 de inversion extranjera en el capital de las empresas, este porcentaje aumento a 100% en 1999,

L.a liberahzacion de la mosilidad del personal ha presentado dos vertientes, una la facilitacion
de la entrada temporal al pais de personas de negocios y la otra el establecimiento de mecanismos
que penniten el reconocinuento mutuo de licencias y certificados  de los profesionistas. A este
respecto la reforma d €1993 de la ley reglamentaria del articulo S constitucional relativa al ejercicio
de los profesionistas en el DF. climina el requisito de ser ciudadano mexicano para cjercer una
profesion en el pais.

Por 1o que respecta a los servicios financieros, en el marco del TLCAN las insutuciones
financicras pueden establecer filhiales en México y ofrecer todo tipo de servicios financieros, asi
mismo “En 1995 se expidié una nueva legislacion, 1a cual liberalizé 1a estructura de capital de las
instituciones financiera, (s¢ permite hasia 19°% de capital ex.oranjero), los limites accionanios
individuales, (una institucian del pais con el que México firmo ¢l tratado puede ser propictania de
51°a) vy la adguisicién de instituciones financieras nacionales por pane de instituciones financieras
extranjeras pertenecientes a paises con los que México hay tfirmado tratados de libre comercio™'
“La abrupta v umlateral apertura comercial fue sepuida por una no menos radical apertura

~ I . o )l
financiera, la cual combinada con {a sobre valuacion del peso, sembrd la crisis de 1994

1

Tel-Men no tenia b oxchunvadad de bivs senvicks kocales, sin emb las Aiss prefiricron antrar a largs distancia debado »
%l;;ti 10 aus ratinahic
PAatee Femando Op Cat 1136

g

iutdlén Roma Anume Op Ot P-107
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3.7 DESREGULACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

La tendencia en el plano internacional'’’ y nacional fue clara y siempre tendiente a la
implementacién de politicas neoliberales, las cuales llevaban como estandarte la liberalizacién,
desregulacién y privatizacién de la economia y en especifico de los sistemas financieros nacionales,
de esta manera cl sistema financiero mexicano no fue la excepcidn e instrumento estas medidas
comao parte de un conjunto de refortnas encaminadas a consolidar una economia de mercado.

“L.a ola de desrepulacién v liberacidn financiera surgio en los paises industnalizados como
respuesta a la conformacion de nuevos actores, instrumentos y crecientes recursos disponibles. En
los paises en desarrollo, pamicularmente los  paises de América latina, la desregulacién financiera
ha formado parte de un conjunto mas amphio de reformas macro de tipo estructural, instrumentadas
a principios del decenio de los ochenta, como respuesia al agotamiento del modelo de crecimiento
basado en la intervencion del estado. Aunque este proceso de desregulacién financiera ocurmid bajo
las presiones de la globalizacion v de grandes modificaciones en el modelo de desarrolio,
impulsadas entre otros factores por los choques en los términos de intercambio v ausencia del
financiamiento eaxterno, ¢l llamado consenso de Washington generd la expectanva de que la
desregulacion financiera contnbuiria a un mayor crecimiento econémico. al aumentar el ahorro
interno™' ',

[De esta manera las reformas financieras orientadas 1l mercado substituyeron un modelo
cconomico v financiero marcado por alta intervencién estatal que obstruia el crecimiento y
desarrollo del sistema financiero, por 1o cual la reforma busco con la liberalizacién y desregulacion
una mejor astpnacién de los recursos financieros, mayvor ahorro ¢ incremento de la ofenta crediticia
en la economia v la no-intervencion del estado en la economia

“Financial repression has been the dominant charactenistic of financial svstems from the
developing countries  Its high cost was magnified by the debt crisis of the 80°s, and its inadequacy
to promote cconomic development became more evident with increasing world patterns of financial
globalization As a result, 1o overcome their low savings and investment rates, lower their high
dependency on foreign loans. foster a sohid link with intemational markets to artract international
flows, and above all to promote higher rates of economic growth, developing countries have
enforced impontant financial hberahizauon and derczulatuon processes, which have transformed

- ~ s ettt
their financial svstems significantly ™

' as insttuciones inicrmacionics proponcaonans mabidas 3 tomar (avie noohheral) en politica ccomuunuca 3 kos paises en
desammolio, ls caalkes fucron adoptadas y reficsadas en kv proceses de haralizacka y desogulacatn pnplementados poe ks paises de
Anrcnea latina
MClavio Famand Reformas Fconomicas en Mético 19821999, FCE Méuwn 2001 §-287
'HCakello Alaamirz. Global Structure of Flaancial Markets Routiadge Loadoa, 1997 £-50
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“De acuerdo con las circunstancias internacionales y con el modelo de desarrollo adoptado,
antes de los afos setenta el sistema financiero mexicano operaba n un marco sumamente regulado,
y la politica monctana se ejercia mediante instrumentos de control directo como encaje legal,
cajones selectivos de crédito, y determinacién directa de las tasas activas y pasivas™'**

Asi la desrepulacion y apentura del sector financiero en México se debid principalmente a que
se siguid la tendencia mundial de liberalizacién y desregulacién, lo cual causé una transformacidén
del modelo de desarrollo, hacia la conformacidén de una economia de mercado.

“Las medidas que se instrumentaron en matena financiera derivan de la reforrma del estado en
nuestro pais, por tanto en este contexto, la modemizacién financiera debe cumplir dos objetivos
basicos, acrecentar la generacion del ahorro nacional. ademds debe ser amplio, diversificado y
modemo, de tal forma que sea capaz de apoyvar y promover la productividad y competitividad de
la economia nacional™'™*.

Por tanto la estrateria de liberalizacion v desregulacion se dio bajo la tesis de que la represion
financiera'’” limita la eficiencia de los Sistemas Financieros y la liberalizacién financiera
estimula la generacién de ahorro e inversién. con lo cual fomeuta el crecimiento y la estabilidad
economica

“To promote their own savings and investments processes and a more dynamic and efficient
international mobilization of international  financial flows to finance their economic growth,
developing countries neced to liberalize and deregulate their financial markets and built up
stronger and more efficient financial institutions. Financial repression must be replaced by fully
liberalized financial systems™' ™.

[.a instrumentacion de la liberalizacidn v desregulacion del Sistema Financiero Mexicano se
emprendiéd fonmalmente en ¢l Pacto de Solidandad Econdmica, donde se sefiald que esia deberia

atender:

Autonomia de la banca.

Garantizar ¢l Sano v Eficiente Funcionamiento de los Mercados

Ampliar el Ambito de los Panticulares en la Prestacion de Servicios Financieros.
Fortalecimiento del Mercado de Capitales mediante la creacion de fideicomisos que
canalicen a dicho mervado recursos provenientes del exterior.

Reestructurar ¢l Sistema Auniliar del Crédito

UClavol emands Op Cn
”f:\pumcs ¢ ¢ lave Cune Investigacain y Anahiss Lasnomsco BE Law lalas Oscar. FE, Méxco 1998.2
DReprevtn Fiancica o cuando custen oimtacuhs mstaducionakes como tasas por detajo de la de aquilibrio, politicas de
craditer sekoctivn, cte
MCabello Alaawtra Op Ca 152
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9.
10.
11,

Impulsar la interrelacion los Grupos Financieros

Consolidacién de Grupos financieros.

Estimular una Mayor Participacién Regional en el Capital y la Administraciéon de
Instituciones de Crédito.

Promover la Creacién de Nuevos Sistemas de Financiamiento.

Dar mas Acceso a Nuevas Emisoras ¢ Inversionistas.

Servirse del Mercado de Valores para Apoyar Procesos de Privatizacidn, asi como para
Captar Inversion Extranjera.

Fortalecer ¢l Crecimiento de Compaiias de Seguros y Fianzas.

“La Liberalizacidén financiera substituye un sistema fundado basado en obstaculos para la
concesion de crédito y tasas de interés reguladas, por uno donde la politica monetaria sc realiza
por medio de Operaciones de Mercado Abierto v se deja que las tasas de interés reaccionen
rapidamente a los choques intemos y externos™ '

Se puede citar al sexenio del presidente Carlos Salinas como cl periodo en el cual se desato la
desregulacion financiera v se dieron el mayor numero de cambios, sin embargo la administracién
zedillista continu6 con la tendencia neoliberal ¥ panticipo en la exrension de la desregulacion.

“l.a reforma financiera emprendida por la administracion de Carlos Salinas fue una pieza clave
de la reforma neoliberal. Aquella comenzé en 1988 v estuvo orientada a promover la liberalizacién
de las operaciones de los intermedianos financieros, a la modemizacién v creactéon de nuevos
instrumentos v agentes y a una apertura gradual en relacion con la competencia externa. Todo ello
con ¢l objetivo de clevar el ahorro interno™*”

*Mexico's financial reforms have been aimed mainly at responding to the challenges and
opportunities of financial globalization. both from the stand point of the short and medium term
macroeconomic stability and the long run promotion mobilization of Jocal and international savings
to the local economy. The underlving forces behind these goals have been the deregulation ot local
markets, financial opening |, promotion of financial innovations, and prnvatization of the banking

ol
system ™

" Apunics de Clase. Cunso Imestigacsn y Andlisis Econdmien 11 Leda Istas Oscar. FE, Mérico 1998-2
' Guilken Rowno Arture. Op Ciz. P-106
i Cabelio Algandra Op Can. P53
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La reforma financiera en México abarcé cuatro aspectos, los cuales significaron distintos
cambios en la organizacién y el funcionamiento del Sistema Financiero Mexicano en su conjunto.

A continuacién se analizara detalladamente esos cuatro aspectos de la reforma.

3.7.1 LIBERALIZACION DE OPERACIONES FINANCIERAS

Los cambios mas importantes en materia de liberalizacién de operaciones financieras fueron:
la reprivatizacion de la banca en 1990, la liberalizacién de las tasas de interés activa y pasivas del
sistema bancario en 1988, la eliminaciéon de la canalizacién obligatoria de recursos (cajones
selectivos) en 1989, la climinacion  del encaje lcgal"" en 1989 y la autonomia del Banco de
México en 1993, Estas acciones se ¢jecutaron con el fin de modificar el esquema regulatonio
anterior, ya que era constderado un sistema de represién financiera, ademas con la finalidad de
estimular la competencia entre los bancos y de que la banca dejara de ser la ventanilla del sector
publico para el financiamiento del déficit, gracias a lo cual se puso fin al sistema de control
monetario por regulacion directa, para dar paso a una politica monetaria de regulacion indirecta
mediante operaciones de mercado abieno.

En ¢l cuadro 51 se¢ presemtan los principales cambios en matena de liberalizacidén de

operaciones financieras.

CUADRO §1 LIBERALIZACION OPERACIONES FINANCIERAS

ANO MEDIDA

1988 LIBERALIZACION DE IAS TASAS DE INTERES

1989 SUSTITURION DEL ENCAJE LEG €L

1089 ELIMINACIGN DE LOS CAIONES SELECIIVUS DE CREINTO
; R REPRIVATIZACION [ LA RANCY
I 997 ELIMINACION DEL COLFICIENTE D& UIQUIDEL
f 1098 AT TONUAILA BANKKO

Fuente: Cuadro de Efabaoracion Propia

2 En reatiddad el cncaje legal se arstifuwo por un Goeficientc de liquidez, of cual & la postre fuc eliminado mbsén.
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El punto mas impornante esta etapa fue el que le dio la autonomia al Banco de México, con el fin
de hacer oficial e irrevocable lo anterior nacié la ley organica del Banco de México de 1993, la cual
establece como los principales objetivos del Banco de México: proveer a la economia mexicana de
moneda de curso legal, procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda y promover ¢l sano
desarrollo del sistema financiero. Dentro de la misma ley se da el mando del Banco a una Junta de
Gobierno'*'. Los miembros de esta junta sélo podran ser removidos de su cargo por causa grave' ™.

El aspecto fundamental de la dotacion de autonomia al Banco se puede observar en el Articulo
28 de la Constitucion, donde se establece que el Banco tiene a su cargo: la regulaciéon de la oferta
monetara, la determinacion de manera independiente del monto y manejo de su propio crédito y la
supervision de la estabilidad del tipo de cambio, asi mismo se esiablece que nadie puede influir en
el Banco para obligarlo a otorgar financiamientos u para obligarlo a hacer otro tipo de cosas.

Otro de los cambios fundamentales en materia de liberalizacion de operaciones financieras fue

la reprivatizacion de la banca (18 bancos reprivatizados entre 1991-1992)'**

. 1a cual se did gracias a
la promulgacion de la ley instituciones de crédito en Julio de 1990, esta reprivatizacion sentd las
bases para que se diera  una diferenciacién entre el campo de actividad del sector publico y del
sector privado, ya que en lo respectivo al estado, este solo participaria en banca de desarrollo.

En el cuadro 52 se presenta las principales caracteristicas del sistema bancario mexicano, esto
con el fin de percibir ¢l comprador, el giro al que pertenecia este y la situacién actual de los bancos

privatizados en ¢l afio de 1990.

' Esta Junta de Gobierno esta intcgrada por un Gobenador (nombeado por ef eecutive) y cuatro Subgobernadores
'* Esto se scfala on o] Ariculo 28 Oe la Constitucion.
"’lmmgrm\sgamn;\vh‘mudthsl!‘ s Ia dad dc 37, 856.36 milivacs ¢ BucvVOs PO,




CUADRO 52 CARACTERISTICAS DE LA PRIVATIZACION BANCARIA

GRUPO COMPRADOR

ORIGEN

ESTADO ACTUAL

MULTIANCO MERCANTIL BE
MEXICO

PRORURSA

CASA DE ROLSA

TN IveSEL AANCO BIBAO |
VIZLITAYA AIDQUIRIO EL 70%
DEL DANCO, A TRAVES DE UN
PROGRAMA EN EL CUAL
MEXICO INTERCAMBIO
CARTERA VINCIDA POR CADA
PESO DE CAMTAL FRESCO

BANTAIS

MEXIVAL

TRANSIORTE

ACTUALMENTE FORMA FARTE
DE{ ORUPO FINANCIERO
BANNORTE

RANCA CRIFM]

IMP JALISCO

DINACAMIONES

INTRRVENTDO DESDE 1994 EN
ESPLKA DE 1LIQUIDACION

BANCA CONFIA

ARACO

CASA DE BOLSA

ADQUIKIDO EN 1998 PFOR CAY
BANK

BANCO DE ORIENTE

{IR1UTO MARGEN

CASA DE M LSA

LAS SUCURSALES FUERON
VENIIIDAS A BAV, K1 KESTO
D [ SO ACTIVUS SE
ENCUENTRA EN ESPERA DE
HQUINACION

i BANCRILER PP I ¥ GUARAJUAT( TRARSTPOR TE FN PRUA PSSO DE AIRQLASTCION
i FOR BANNORTE
i TARANEN ACCIVAL CTASA DF BOLEA N FROCESD DE ADGLUISICHIN
x POR CITY RANK
h BANCONIK VANSA VINA FNFROCESD DF FUSTON CORN
: BBV
R TN SURISTE, ACROINDUSTRIA SOCURSALES VERUIDAS A
PROMEN. £1. RESTO DELOS
ACTIVOS EN FPROCESO DY
LIQUIDACION
SFRFIC GRSA VITRG TR RO T AN QUSICRON
POR RANN SANTANDER
COMTRNIX IUTRLAT CASA DL DOLSA EXNPROCESD DE ADQUISICION

TUR SCOTLIA RANK

BANCO MEXICASG SOMEN

TRVERNMEXICO

GRUPOQ s

ADMUIRIDO POR BANCO
SANTANINR

A O IT ATLANTRG IR CANK TN 1% 184 INTHOCING DL FUSION CON
HITAL
T T T R NAGRA T T T T T EARWTR BRGOTAN T T TARQC TR IO TFOR RANTOMIR |
: AN IRTRKATEGIN (2 T RGATH CANK D RGIAA TR A DO FOR RARTRICER |
i RANTO MERKCARTH DELT MANECA T AGROINIUNTKIA EN OPFRACION
t NORTE
RO (N TT AN ACIONAL FROE INTUNTRIA EN OV F3ALCTO~

BANCO DML CENTKO

M LTIVALORES

CASA DE fRlsa

ACTUALMINTE PORMA FARTE
Dl GRUPOQ PINANCIERO
BANOKRTE

Fuente: Clavijo Femando. Reformas Fconémicas en México 1982-1999. FCE
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En adicidn, el gobierno mexicano reformo y promulgo leyes con el fin de profundizar la
liberalizacion de las operaciones financicras. Asi como sc menciono antes en 1990 se promulgo la
ley de instituciones de crédito, misma que devolvié el régimen de propiedad mixta a la banca,
ademas sentd las bases para la autorizaciéon de la integracion de la banca comercial a un Grupo
Financiero y permitié a los bancos efectuar contraios de arrendamiento financiero. De la misma
manera se creo en julio de 1990 la ley para regular a las agrupaciones financieras, las cuales
quedarian constituidas por diferentes intermediarios financieros, pudiendo haber inclusive dos
intermediarios de la misma clase en un grupo’*”.

Ademas la promulgacién de estas leyes, se reformo la ley general de instituciones v sociedades
mutualistas de seguros, lo cual implicé una flexibilizacién de las normas para establecer coberturas,
planes, primas y tanfas v la autorizacion para tomar el control de un grupo financiero a las
aseguradoras. De la misma forma se reformé la ley federal de instituciones de fianzas. con lo cual
se posibilité la panticipacién de otras instituciones de fianzas o de seguros del pais, en el capital
social de las atianzadoras y la emision de obligaciones.

La ley general de organizaciones v actividades auxiliares de crédito también sufné cambios
tendientes a liberar y desrepular las actividades realizadas por dichos intermediarios financieros no
bancarios. IDDe esta manera se permitié a las Arréndadoras Financieras la colocaciéon de obligaciones
en el mercado de capitales.

Por lo que respecta a las Uniones de Crédito se realizaron reformas para ofrecer otras altemnativas
de inversion de los recursos de sus socios, autorizacion para arrendar bienes de capital a sus socios,
ademas se simplificaron los tramites para su constitucion. La ley general de sociedades de inversién
no fue la excepcion e incluy6 reformas tendientes a buscar una mayor simplificaciéon administrativa
cn sus operaciones.

En el cuadro 53 se presenta de mancra cronolégica los pnincipales cambios que trajo como

consecuencia la promulgacién o modificacion de las leyecs mencionadas anteriormente,

T“E1 Grupo Financicro Mexival Banpais realizd La cooprs e $1 pot ciento de las 30c3000s de Ascguradons Mexikcana, S A, ot ko
cual sc comirtid en el primer grupo que disrone de dos intarmadianos financweros d¢ una clase, Y3 que adcmis poscia of coatol de
Seguros Banpais™
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CUADRO 53 REFORMAS Y PROMULGACION DE LEYES PARA LA LIBERALIZACION DE

OPERACIONES
ANO LEY CAMBIO
7990 LEY GENERAL DE INSTITUCIONES ¥ FIEXTBNIIACION BE NORMAS PARA FLAT
SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS | COBEKTURAS. FIANES. PRIMAS, TARIFAS ©
CONTRATOS,
7990 TEY FEDERAL DE INSTTIUCIONES DE AUTORIZACION PARY ESTABLECER
FIANZAS VINCIULOS PATRIAMMONIULES ENTRE
AFIANZADORAS o
7950 TEY DE INSTITICIONES DE CREDITO ESTABIECIMIENTG DF UN REGIMEN
ALINTU EN 1A PROFIEDAD DE 1A BANCA
7993 LEY DEINSTITUCIONES DE CREDITO ACTORIZACION A LOS BANCOS
COMERCIAIES PARA CEILEBRAR
CONTRATOS DE ARRENIMMIENTO
FINANCIERO
1993 TEYPARAREGULAR A 1AS "] TAUCTORIZACION PARY 1A PARTICIPACION
AGRUPACIONES FINANCIERAS DF 1w S INTERMEDIARIOS FIN ANCIEROS
DELAMINMCG TIPO EN TN MISMOQ GREUTO
21
Jovs TEY GENERIL DEINSTIUCIORESY HOTORIZACT LI CONTT:
SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEG .kos I UN GRUIYD FINANCIERO 4 LAS
ASEGURIINIRAS
993 TEY FELERAL DE INSTITUCIONES TiE CUTORIZACION  IAS AFIANZADORAS
FLANTAS P AR EMITIR QRLICG TONES
7997 NUEVA IEY ORGANICA THL BINCOTE AETOROMIA AL FANCO BE MEUCO
MEATCO

Fuente: Cuadro de Elaboracion Propia

3.7.2 INTERNACIONALIZACION DE LAS ACTIVIDADES BANCARIAS Y BURSATILES

La intermacionalizacién de las actividades bancarias y bursatiles en ¢l Sistema Financiero
Mexicano se ha dado progresivamente, ¥ gracias a la promulgacién y transformacién de distintas
leyes, ademas de la firma del TLCAN. Por tanto es preciso tratar en un principio a la ley

7 ya qQue esta ley inicié la apertura a

reglamentania del servicio publico de banca y crédito
inversionistas extranjeros (personas fisicas) mediante la constitucién de una parte adicional del
capital social con la suscnpcion de CAF's de la Sene "C7, esta sene, no daba derechio a participar
en ¢l conscjo de administracion de la soctedad emisora. Esta sene marcania el antecedente para la
posterior participacion de los inversionistas morales extranjeros en ¢l capital de los bancos ya
privatizados mediante las acciones sene "LT, supucstamente neutras, sin embarpo daban derecho de
voto en los asuntos relativos a las Fusion de los Bancos nacionales, que ema lo que realmente les

interesaba a los eatranjeros.

**"Exta ey fue derogada con 1a promuigacin de la koy 3¢ mstimacanes de crédino
136



Las acciones serie L se permitieron gracias a la promulgacion de 1a ley de instituciones de
crédito, donde se menciond que el capital social de las instituciones de banca multiple quedaria
integrado de la siguiente manera: Acciones serie A, las cuales representarian el 51% del capital de
la institucion y podrian ser adquiridas por personas fisicas mexicanas, el gobiemo federal y las
instituciones de Banca de Desarrollo; Acciones serie B, Jas cuales podrian representar hasta un 499
del capital ¥y podrian ser adquiridas por personas que pudieran ostentar accicnes sene A, otras
personas morales mexicanas, instituciones de seguros y de fianzas. sociedades de inversion, Fondos
de pension, v otros inversionistas institucionales; Acciones serie €, las cuales podrian representar
hasta 30%. estas podrian ser adquiridas por personas posecedoras de acciones seria A vy B y personas
fisicas o morales extranjeras que no fueran gobiemos o dependencias oficiales. Ademas de esto las
instituciones podran emitir acciones No susCritas, que conservanan en tesoreria ¥y que seran entregadas
a los suscniptores contra ¢l pago total de su valor nominal ¥ de las primas que en su caso fije la
institucién  Finalmente. De la misma forma en la ley para reeular las agrupaciones financieras se
cstablecié que en la emision de acciones de los grupos financieros podria existir una serie L con las
mismas caracteristicas de la serie para la banca privada'’. Esta serie 1. fue autorizada para
representar hasta un 40°%;. del capital social de bancos, casas de bolsa v zrupos financieros.

Lainternacionahzacion de las acuvidades bancanas y bursatles se acelerd con las reformas a la
ley del mercado de valores, donde se permitié la emisiéon de ADR’'s v CPO’s, mediante los cuales se
iniciaron operaciones con papeles mexicanos en la bolsa de valores de Nueva York, ademas se
flexibilizéd 1a operacion de valores extranjeros mediante ¢l establecimiento del Sistema Intemacional
de Cotizaciones, donde los valores extranjeros podian ser nepociados en territono nacional, ademas
se permitio a las casas de bolsa rcalizar operaciones en ¢l extranjero, ademas se autornizd a los

valores extranjeros vozar del INDEVAL'®?

. asi mismo permiud la panticipacion de IED en Casas de
Bolsa hasta por un 30% del capital social. En lo que respecta a la ley general de organizaciones y
actividades auniliares de crédito, también se reformo y permitio la emision de acciones serie Ly la
participacien de 1ED hasta en un 0% del capital social Bajo la misma tendencia, tanto la ley
general de instituciones v sociedades mutualistas de seguros como la ley de federal de instituciones
de fianzas. permitieron la panticipaciéon de 1ED hasta en un 49°%¢ del capital social. En el cuadro §4
se muestra cronolégicamente los principales cambios que trajo como consccuencia la

promulgacion o modificacion de las leves mencionadas antenormente,

Y B caprtal papado podra BMbKT INCERNG CON UNa PArc abcondl, represctada paor las suaones o3¢ s L, que se eraunian
hasts por W et capital as zaceones L podnan sor adquurxdas paw porsoazs (G0cas 0 marales exraniaras que o oxTzan funconcs
Jde autondad
TELHINDEVAL o o Instituso Nacswaal pary of Depouato 3¢ ks Valores
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CUADRO 54 FOMENTO A LAINTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA

ANCG

LEY

CAMHBIO

1989

LEY REGLAMENTARIA DEL SERVICIO
PURIICO DE BANCA Y CREDITO

APERTURA A INVERSIONISTAS
EXTRANIEROS { PERSONAS FISICAS)

1900

LEY DEL MERCAIX) LNE VAIQRES

GTORGA EL PERMISO HANTA EN I N 30% 4
1A IED EN EL CAPITAL SOCLUL DF LOS
INTERMEDLARIGS FINANCIERQS
PARTICIFANTES EN ESTE MERCADO

1992

LLEY DE INSIITUACIOQNES DE CREINT (O
LEY PARA REGULAR A 1435
AGRUPACIONES FINANCILRAS

AUTORIZACION PARA EMITIR ACCIONEN
SERIE L PARA PERSONAS MOKRALES
EXTRANIERAS HASTA POR 30% DEL

CAPITAL ORDINARIO

104

LEY NEL MERCADO DIE 8 ALORES

SECREQEL SINTEMA INTERNACIONAL DE
COITLACIONES

1993

LEY CGENERAL DE ORGANIZACIONES ¥
ACTIVIDADES AUNIIIAKES 138 CREDITO

AUTCIRIZACION FARE EMITIR ACCIONES
SERIE L

Jvor

4.2 Y DE INSTTITX HONES DE CREDTTO
1EY PARA REGUIAR 4 14N
AGRUPACIONLS FINANCIERAS

ALTORIZACION FARS QUE TA BANCA ™|
EXTRANJERA ADOUIRIERA HASTA UN 20%
DEL CAPITAL SOCIAL DE BANCOS ¥
SR P ACIONES FINANCIERAS

1008

LEY DELMERCAINY DE Y ALOKRES

INCREMENTO DE IEL) FERAMITINA EN
CASLS WX BOLS A HASTA EN UN 50%

1vof

1EY GENLERAL DE ORGANILACIONES Y
ACTIVINADEN AU XU LARES DE CREDTO

AUTORIZATION DE IEDEN
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Fuente: Cuadro de Elabaracion Propia

Después  de  haber

anahizado las reformas y

promulgaciones que fomentaron la

internacionalizacién del sistema es de vital importancia revisar lo respectivo al TLCAN, donde se

dieron también pasos importantes para la liberalizacion y desregulacién del Sistema Financiero

Mexicano. En el apanado sobre Servicios Financieros del TLLCAN se establecieron los tiempos

para la apertura del sistema financiero, asi como las caracteristicas de esta. Asi  quedd establecido

que la participacion extranjera se daria a través de filiales v que en cientas actividades financieras la

apertura scerta inmediata v oen otras gradual.

Por principio de cuentas se tratd el caso de las

actividades de instituciones de finanzas, uniones de crédito, sociedades de ahormmo v especialisias

bursitiles. despuds se wratd acuvidades concemientes a las empresas de factoraje, arrendadoras,

casas de cambio v casas de bolsa. Se acordd que la apertura tendria que darse durante un periodo de

transicion de seis anos, del 1o de enero de 1994 hasta ¢l 31 de diciembre de 1999, Por tanto con el

arranque del TLCAN se establecio que ¢l capntal individual mavimo auwtonzade para una tilial

extranjera en instituciones de crédito seria de 1.5%, en una casa de bolsa sena de 40 °c ¥ en una

institucion de seruros seria de 1.5 %o,



Por lo que respecta la capital social maximo autorizado, este seria de 10% para casas de bolsa,
empresas de factoraje y arrendadoras financieras. Respecto a la participaciéon accionaria en
instituciones de seguros ya establecidas o por constituirse por parte de inversionistas extranjeros, se
acordd que la propiedad de las acciones por parte de los mexicanos no seria inferior a. 70% en
1994, 65% en 1995, 60% en 1996, $5% en 1997, 149% con 1998 y 25% en 1999. A pesar de queen
el TL.C sc habian establecido estas tiempos de apertura, con las reformas publicadas en 1993,
mencionadas cn c¢sta investigacion se acelerd el proceso de apertura, de los servicios financieros'®.
Esto ha reducido sensiblemente el margen que tenian los intermediarios financieros nacionales para

recstructurarsce.

3.7.3 CREACION DE NUEVOS INTERMEDIARIOS FIGURAS E INSTRUMENTOS

Los cambios tendientes a la creacién de nuevos intermediarios figuras ¢ instrumentos se han
dado gracias a que las autoridades han fomentado la creacion y el impulso de nuevas figuras e
instrumentos, asi entre junio y septiembre de 1993 se¢ aprobé la operacidon de nueve instituciones
bancarias: Banco Capital. S.A., Banco de la Industna, $.A_, Banco Interestatal, S.A., Banco del
Sureste, S.A ., Banco Inbursa, S.A., Banca Quadrum, S.A. vy Banca Mifel.

Una reforma imponantisima en este sentido fue la autorizacidén para que operaran productos
derivados e¢n 1991,

“The possibnhity of introducing derivatives into the Mexican stock market was considered early
in 1991. the inuwoduction of futures, options, warrants and swaps was examined as a means to
decrease volatility in the underlying market, as well as 1o increase capital formation and to enable
Mexico to compete more favorably for resources in the intemational markets. Based on a viability
study, the project for the introduction of warrants and options was approved. Its norms were set
forth in memorandum 10-157, which identifies the legal nature of these instruments. Later, in
January 1993, a Committee of Derivative Products was formed by the CNBV, the Mexican stock

market, and the Mexican association of brokerage houses to establish a working plan. Warrants

el Sy

were finally introduced 1in the Mexican marketin September 1993

En cuanto a las reformas tendientes a profundizar la creacidn de nuevos intenmedianos, figuras
e instrumentos estan las reformas a la ley general de organmizaciones v actividades auxiliares de
crédito donde se reconoc1d juridicamente la tigura de las Empresas de factoraje vy Sociedades de

Ahorro v Prestamo como organizaciones auxihares de crédito.

O Afilicacsones 2 b 1 ey de Insttuaena de Crabite, Loy General de Organizasones v Adnadades Auuluares de Credino y lLey
ara Reogular iy Agrupacione Hinancseras, publicadas e 23 & daoxmubre 3¢ 1993 en Dhano Otwial 3e la Fakraexm, ¥ s Nueva
Ioy O Imvorannes Fatranpenas. pubbeada €] 27 3¢ diaembre e Tyvd op e Dane Oficial o e Foderacwa,
PUCabelko Alctandra O ot 13K

139



En la ley del mercado de valores se reconocié la figura del "Especialista Bursatil” como un
intermediario mas del mercado de valores. Dentro de la misma ley de organizaciones y actividades
auxiliares de crédito se autorizo la formacion de sociedades de objeto limitado (SOFOLES), las
cuales son lo que en el resto del mundo se conoce como “"non Bank Banks"'*?. Estas instituciones
recibieron la autorizacidon para capiar recursos del publico a través de la colocacién de instrumentos
de deuda en la bolsa y de créditos bancarios, nacionales o extranjeros, ademas del otorgamiento de
créditos para la adquisicion de viviendas v para el consumo.

De la misma forma la ley reglamentania del servicio publico de banca y crédito permitié la
creacion de grupos financicros, por lo cual a la postre se cred la ley para regulara las agrupaciones
financiera, con esta autonzacién nacicron los grupos financicros no bancarios, a través de la creacién
de una sociedad controladora de acciones. los miembros dentro de estos grupos financieros podrian
ser intemiedianos de cualquier tpo, con lo cual se eliminaron las barreras que existian para la
vinculacion entre casas de bolsa, orgamsmos auxihiares del crédito v empresas de seguros vy fianzas,
ademas, podran formar parte del grupo empresas que presten servicios complementarios a la
controladora o los demas intermedianos miembros del Grupo Financiero. l.os intermediarios
financieras que formen parte del grupo financiero podran: actuar de manera conjunta frente al pablico,
ofrecer servicios complementarios, ostentarse como integrantes del grupo de que se trate, usar
denominaciones guales o semejantes que las identifiquen frente al publico como parte de un mismo
grupo v llevar a cabo operaciones que les sean propias a través de oficinas v sucursales de atencion al
publico de otras entidades financieras integrantes del Grupo Finan-~iero. El marco nonmativo de estas
agrupaciones quedd complementado con la expedicion de las Reglas Generales para la Constitucion y
Funcionamiento de GF, expedidas porla SHCP'" con la finalidad de propiciar la integracién de estos
Lrupos, asi como nomar su funcionamiento v fomentar su desarrollo. En cuanto a las instituciones de
crédito de banca multiple ¥ las casa de bolsa que no formen parte de Grupos Financieros
constituidos, pueden integrar sus propios prupos mediante inversiones en el capital social de
orgamzaciones aunihares de crédito, casas de cambio v sociedades operadoras de sociedades de
inversion

En el cuadro SS§ se muestra cronoldpicamente los pnncipales cambios que trajo como

consecuencia ia promulyacion o modificacion de las leyes mencionadas anteriormente.

2 por ercuplo empecaas come Ford Mowor Co, General Motors, ATT, ¥ Scars, © brcn bancos y cofradurias Grancicras Como
Cityhank o Mermyll ynch, han expandado sues actinadades financieras tamdeén 2 La opersca ¢ ks Non Bank Bank .
P ane Oficiat e b Federaean 23 de Encro de 1991
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CUADRO 55 FOMENTO A LA CREACION Y CONSOLIDACION

7990 LET GENERAL DE ORGANIZACIONES ¥ RECONOCIMIENTO OFICIAL DE
ACTIVIDA DEY AUXTLIARES DE CREDITO EMPRESAS DE FACTORAJE COMO
GRGANTZACIONES AUXIIIARES DE
CREDITC 1
1990 TEV DEL MERCATNG DE VALORER RECONOCDMIENTO DE IA FIGURA DBL
ESPECIALISTA BURSATH.
7590 TEY PAKA REGUTAR A LAS REViLAS PARA 14 GRGANIZACION Y EL
AGRUPACIONES FINANCIERAS ESTABLECIMIENTO DE GRUPOS
FINANCIEROS
7607 LETGENERAL DE ORGANIZACIONES ¥ RECONCINIENTD OFICIAL DE 143
ACTIVIDADEN AUXTIIARES DE CREDITY) | SOCIEDADES DF AHORRO Y PRENTAMO
COMO ORGANIZACIONES AUXTLIARES DE
__CREDITO)

Fuente : Cuadro de Elaboracion Propia
3.7.4 LA BANCA EXTRANJERA EN MEXICO

Como resultado de la devaluacion y crisis de diciembre de 1994, podria hablarse de una cuarta
parte ctapa caracterizada por la reestructuracion profunda del sistema bancano, la fusién de bancos
¢ instituciones financieras v la panticipacion creciente de bancos extranjeros, ya que aun antes de
1994 el gobierno mexicano a hecho todo lo posible por aperturar el sector financiero a los
inversionistas extranjeros, incluso se¢ acortaron los tiempos propuestos para la apertura.

Con la reprivatizacion bancaria se abrio la posibilidad para que los inversionistas extranjeros
participaran en ¢l capital social de los bancos v de los intermediarios financieros no bancarios; acto
seguido el TLC permitio ¢l establecimiento de instituciones financieras en territorio nacional de los
socios de México en el tratado, v ¢l Establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras del
Exterior' ™, que permiten 1a participacion en ¢l mercado local de instituciones financieras de paises
distintos a EUA v Canada.

A pesar de que en el TLC se establecia un tiempo de seis afios para la apertura de los servicios
financieros. con la publicacion de las Reglas para el Establecimiento de Filiales de Exterior el
proceso de apertura se acelerd

El primer paquete de soliatudes de instituciones financieras del exterior interesadas en operar
en temmitonio nacional comprendia 12 instituciones: ocho estadounidenses, dos canadienses, una

alemana y una japonesa'™’ Posteriormente este paquete se amplio a 20 instituciones: 12de EULA, 7

-~

curopeas v 2 japoncsas

' Drano Oficaal de L Foderaaon :x dc bipambeede 1993y 21 deabtnl de 1994

F** 1 primer paguecte 3¢ institucones hancanas det extarmw compeendia 1a sol d de 133 3 inst (Chase M.
Chemical Rank, Rank of Amcnca, Fing of Bostan, JI° Mapan Crry Bank, Nad Rank, Rm:l Bank of Canada, Banco 3¢ Moatreal,
Drewien Bank, Hanoo &¢ Toka
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Este proceso ha continuado con la aprobacién para cl funcionamiento en territorio nacional de
instituciones financieras que van desde arrendadoras, companias de seguros, empresas de factoraje
y SOFOLES.

En un principio las instituciones financieras del exterior presentaron los planes para atender
areas de mercado tales como banca corporativa, financiamiento al comercio exterior, mercado de
cambio y derivados, banca electrénica, financiamiento e infraestructura en comunicaciones e
ingenieria financiera. Sin embargo. en la medida que ha aumentado el numero de solicitudes,
también ha aumentado la diversificacion de areas de mercado.

No sélo se permitié operar a intermediarios aislados, sino que se permitié la actuacién de
grupos financieros extranjeros en el sistema financiero, con lo cual estos grupos obtuvieron la
oportunidad de prestar servicios de manera total y cubrirdn areas de arrendamiento financiero, de
factoraje, de asesonia en inversiones, cic.

Aunado a los grupos financieros, con la apertura se permiti¢ operar a imponantes corredurias
como Mem! Lynch, Bear Steams y Morgan Stanley. Aunque en su primer momento las areas de
mercade que iban a atender los intermediarios financicros del exterior eran exclusivamente, en su
mayoria, de tipo corporativo o de asesoria a las instituciones financieras nacionales, el Citybank, el
Banco de Santander v Amencan Eapress empezaran también a operar en ¢l mercado de menudeo' ™.

El punto mas importante de este apantado radica en que gracias a la crisis financiera de 1994 y
en especifico a la cnsis v al rescate bancanio se permitié una mayor participacion de la banca
extranjera en ¢l capital de los bancos, de esta manera la ultima etapa del proceso de desregulacién
financiera en Meénico ha sido caractenizada por una creciente participacién de la banca extranjera
en el sistema bancano mexicano

Como consecuencia, hoy en dia cerca del 70% de los activos de la banca estan en manos
extranjeras. Bl espaiol Banco Bilbao Vizecava Argentania, BBV A, se quedd con Bancomer, que asu
vez habia adquindo a Banca Promex. para crear BBVA-Bancomer, Banco Santander Central
Hispano compro pnmero al Bance Mexsicano, v despuds el grupe de control adquino a Serfin. Los
canadienses de Scotabank se quedaron con Inverlat, v recientemente el estadoumdense Citigroup
informo que adquirua ¢! 100 por crento de Banamex, operacion que contia concretar para principios
de 2002, En 1993 Ciubank de Meéxico, fihial de Citigroup, habia adquirido a Banca Confia, y vanos
anos despudés todavia no terminan ¢l proceso de fusion

Actualmente solo tres instituciones quedan en manos de mexicanos, Banorte y Bital en el sector
privado. ¥ Bancrecer en manos del gobierno

A pantr de 14977, v en funcarn 3¢ Ly aabiaones Ol moreade las restantes mtitucxoacs financxeras ded oxienos, tamiuén
empezaran a avar 2 cato operaaones O ventaniila B Umancers 15 de Octubee de 1994
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3.7.5 CONSECUENCIAS NEGATIVAS DE LA DESREGULACION FINANCIERA

La reforma financiera dejé efectos positivos como la modernizacién, autonomia a BM,
liberalizacién de operaciones financicras y crecimiento del mercado de valores, graci;.s a la
inusitada entrada de inversion de cartera al pais, sin embargo si se efectia un balance los efectos
negativos son determinantes y devastadores.

En principio se puede mencionar como un de los efectos negativos a la liberalizacién o
internacionalizacion del SFM, la cual hubiera sido un efecto positivo si se hubiera hecho de manera
gradual y no en forma acelerada como se hizo, lo cual no fue ¢l solo caso del sistema financiero
sino de toda la economia. Esta liberalizacion acelerada causo lo contrano a lo gque se esperaba, ya
que la competencia buscada solo se dio entre los extranjeros, debido a la incapacidad monetania,
tecnolégica y de infraestructura de los nacionales para competir. Este dominio extranyero puede
tener otros efectos negativos como la pérdida de control interno de la politica monetana v crediticia.

La liberalizacion de las operaciones tuvo también su parte mala, yva que al quitar el encaye legal
se permitic a los bancos prestar con los 030s cerrados, prueba de esto es ¢l otorgamiento de tarjetas
de crédito incluso a personas sin trabajo. Al prestar todos sus 1 cursos evidentemente los bancos
quedaban sin reservas  para enfrentar eventualidades. Si a esto adicionamos la venta de los bancos a
personas como Cabal Peniche (BCH, posteriornmente Unién-Cremi). quien con sus operaciones
ilicitas represento un costo para la sociedad. Asi mismo Angel Rodriguez, de Banpais, de quien sus
actos ilicitos costaron por concepto de capitalizacion 5,000 millones de nuevos pesos para sanear a la
institucian v volver a venderla o fusionarla. Este caso se toma mas grave st se toma en cuenta que
sélo 6 de los antiguos banqueros estatizados adquirieron una institucion: Agustin Leporreta (ex de
Banamex), se queda con Comennex; Eugenio Garza (ex de Serfn) con Bancomer; Adrian Sada (ex de
Banpais) con Serfin; Antomo del Valle (ex de Bancreser) con intemacional; Isidoro Rodriguez (ex de
Corp. Fin), cuyo hije se quedo con Banpais y Rodolfo Esquer (ex de B. Noreste) con Banoro Asi las
cosas, ¢l resto de las msttuciones fue presa de Neo banqueros ¢ industnales con exvperiencia previa
en Casas de Bolsa (8 de cllos) v la industna (3 de ellos). La resultante de esto fue que los
banqueros faltos de expenencia trataran de recuperar lo mas pronto posible su inversidon, mediante
una politica de agresava colocacion de eréditos, con una mala viluacion crediticia producto de la
inexperiencia ¢en ¢l negocio bancario. Por tanto la devaluacion de diciembre de 1994, wtrajo como
secucia una profunda inestabilidad financiera ante ¢l incremento de las tasas de interés intemas que
clevaron los niveles de canrtera venaida, o cual significd que la falta de pago de la gran mavoria de
la gente v ante la falia de respaldo v reservas por parte de los bancos, estos quedaron sin capital

para hacer frente a compromisos.
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Debido a lo antenor el pais expenimentd una crisis bancaria devastadora, 1a cual requinéd ded
apoyo estatal y Iz inversion extranjera para salir a flote, asi naciéo e FOBAPROA (Fondo de
Proteccicon al Ahorro), con el fin de hacer frente a la crisis, el cual si bien aminoro la situacién v
logro rescatar al sistema bancano Mexicano, no impidié que se desatard un proceso de depuracién
(quiebras y fusiones) de! sistemna. el cual tiene a 12 de los 18 bances privauzados apuntalados
(reestatizados dirnan algunos) con recursos del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro
(FOBAPROA) cuya cifra alcanzaba al mes de abril de 1696 mas de 80, 000 millones Se pesos, lo
cual era el equisalente al 70%. de ia deuda interna publica del pais. Otro efecto necanvo de esta
crisis fue a consecuencia de la misma se permitio una mayor participacion de los bancos extranjeros
en el pais (Gracras a los cambios lepales se elend hasta un 340%. las acoones de la sene "L°
reservadas a iy erstonistas morales extranjeros, 15 de febrero de 1995), por to cual en al actualidad
solo se puede presumir o tres bancos de ongen nacional, Banorte, quien esta en proceso de
adquisicién de Bancrecer. Inbursa v BITALL quien esta a punto de ser adquindo por un banco
extranjera. A pesar de que los anteriores efectos de la desrepulacion fueron devastadores, el
principal efecto negative de la desregulacion se debid a que  desde su nacimienio la reforma
financiera finco sus fuerzias, esperanzas v bases en la atracci1én de capital de cartera, 1o cual causd
efectos benéficas a corte plazo, sin embargo al asignarse el papel preponderante a la inversion
extranjera de cartera no se penso en una salida abrupta de esta.

“El modelo neohbers]l o altamente dependiente de los flujos financieros intemacionales. La
apertura comercial v financiera impulsada por la administracién salinista agravaron la restriccién
interna v obhgaron a la araccion creciente de inversion extranjera de canera, como principal
mecanismo de financiamiento de la balanza de pagos. El financiamiento del déficit externo uvo que
depender crecientemente del ingreso de capitales de pontafolio y sobretodo de los capitales
especulativos de corto plaso™

La confianza de los inversiomistas v por consecuencia la cada vez mayor entrada de capitales de
cartera al pais acrecentaron el prestio v rendimientos de la bolsa, lo cual significéd un boom,
mismo que impulse a muas caprtales a Hewar al pais para aprovechar el boom de la bolsa de valores.
Lo anterior se comprucba s1 se observa gue en el periodo de 1989-19943 ingresaron a México
inversiones de cartera por un total de 71609 millones USD, lo cual significéd el 70.3% de los flujos
totales de inversi1on extranjera. que fueron de 101935 millones, cifra sin precedentes en 1a historia

del pais.

" Guilkén Romo Asture Op Cit P97
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Sin embargo csta esfera de cristal fundada en bases endebles y excesivamente dependiente de la
confianza de los inversionistas se rompid en 1994, al combinarse la agravacién de los desequilibrios
econémicos con acontecimicntos politicos como asesinatos y ¢l levantamiento armado en Chiapas,
con lo cual se modificé radicalmente el comportamiento de los inversionistas externos. Los ingresos
de capital de cartera disminuyeron 71.7% al bajar a 8182 millones USD. La inversién en bolsa se
redujo drasticamente, la captaciéon en valores en moneda nacional se tomo negativa y sélo se
mantuvo la compra de Tesobonos, aunque en montos inferiores a los de 1993,

“Durantc la administracién de Salinas se dependi6 en forma xcesiva del ahorro externo™ ™.
De esta manera se puede aseverar la que la excesiva dependencia del capital de cartera puede
tracr consecuencias devastadoras si no se cuenta con la confianza de los inversionistas, mismos
qQue son muy inestables ¢ intermitentes en sus decisiones de inversidn, y cualquier inestabilidad
politica, econdmica o de indole natural  hace que lleven su dinero a otra parte, por lo cual lo mas
recomendable ¢s si no se cuenta con un mecanismo especial para evitar la abrupta salida de
capitales, se debe depender en menor medida de la inversién extranjera de cantera.

“En muchas ocasiones, la desregulacion financiera ha provocado una reduccion en el ahorro
privado, asi como un crecimiento acelerado pero ineficiente del sector financiero, lo que casi
siempre se ha reflcjado en carteras de crédito mas riesgosas y ¢l estallido de crisis bancanas. En
téminos gencrales, dos factores explican el escaso éxito de la reforma respecto a sus objetivos
iniciales. Por un lado, la secuencia y velocidad de las reformas no fueron las optimas y por el
otro, se generaron importantes tensiones o contradicciones entre la nueva  modalidad de
intermediacién y el programa heterodono de estabilizacidn mac deconémica, asi como el resto de
las reformas estructurales de la economia. en particular con la apertura comercial y de la cuenta

de capitales™'*.

3.7.6 EVOLUCION DEL CREDITO Y EL AHORRO

Una consccuencia inmediata ¢ imporntante de la desregulacion financiera en México fue el
crecimiento de la actividad bancaria, mismo que significé un crecimiento imporntante del

financiamicnto bancario al sector privado en ¢l periodo de 1988-1994 (30% anual).

% Guilkén Komo Anuro Op Cit. P-100
¥ Clavijo Femando. Op Cn P-266
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Estc aumento en la disponibilidad de financiamiento después de varios afos de represién,
rompié la restriccién presupuestaria de lo agentes, por lo cual se puede decir que las familias
desempenaron un papel determinante en el auge del financiamiento al sector privado, ya que el
abundante financiamiento bancario aunado al ambiente optimista producto de la evolucién de las
variables macrocconémicas disparo ¢l consumo y la importacién de bienes de consumo. Por tanto
el auge crediticio provocd una expansion del consumo privado. En los graficos 17 y 18 se puede
observar de manera clara ¢l crecimiento del financiamiento bancanio privado, aun por encima del
publico, asi como el crecimiento del consumo privado producto del incremento  del

financiamiento.

GRAFI{CA 17 CRECIMIENTO DEL FINANCIAMIENT O BANCARIO PRIVADO

FINANCIAMIENTO DE LA BANCA
(Md miliore s g pesos de 19%1)

888888

Fuente: Clavijo Fernando. Reformas Econémicas en México 1982-1999. FCE. México 2001. P-274

GRAFICA 18 CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO

CONSUMO PRIVADO
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Fuente: INEGL. Informacion Disponible en la web
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El crecimiento del consumo privado se reflejé en una marcad disminucién del ahorro privado, el
cual pasé de 20.7% del PIB en 1988 a 11% en 1994. Con ¢l fin de representar graficamente la

disminucion del ahorro privado se presenta el grafico 19.

GRAF{CA 19 DISMINUCION DEL. AHORRO PRIVADO

AHORRO PRIVADO
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Fuente: Clavijo Femando. Reformas Fconomicas en México 1982-1999. FCE. México 2001, P-278

La disparndad entre el crecimiento del crédito y el decrecimiento del ahorro obligd a las
instituciones a financiarse de manera creciente en el mercado interbancano v con bancos
extranjeros, lo anterior debido a la posicién del sector privado como demandante neto de recursos.

A pantir de 1993 sc observa un panorama totalmente distinto, -a que el financiamiento bancario
al sector privado disminuyo debido a la crisis, asi, las mayores contracciones se observaron en el
financiamiento bancario al consumo en ¢l penodo de 1995-1996, va que este llegd a caer en un
40%. Por lo que respecta al financiamiento de empresas v personas fisicas con actividad

empresarial se presentd un decrecimiento de 20% en 1995,

GRAFICA 20 DISMINUCION DEL FINANCIAMIENTO BANCARIO PRIVADO

FINANCIAMIENTO PRIVADO
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Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién disponible en la web Banxico
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Esta calda del crédito bancario atendié principalmente al persistente problema de cartera
vencida y al aumento de los ingresos financieros bancarios por valores, los cuales pasaron de 16%
del total de los ingresos bancarios en 1994 a 31.8% en 1999. Bajo este contexto el crédito
bancario continuo deprimido durante la parte final de la década de los 90°s, sin embargo el afo de
1999 presenta un decrecimiento moderado. En el grafico 20 se puede observar la disminucién de
financiamiento bancario de consumo privado, corporativo e hipotecario.

Por tanto s¢ puede observar una tendencia mixta en el financiamiento bancario, en el periodo de
1988-1994 s¢ observa un crecimiento virtual, va que al quitar el encaje legal se permiud a los
banqueros prestar todos sus recursos bajo un marco de analisis de crédito deficiente, lo cual con
la subida de las tasas de interés provocd el no pago de los créditos contratados por el sector
privado, en este contexto los bancos se¢ quedaron sin recursos y con una creciente cartera vencida,
este hecho deprimié el financiamiento bancario durante el periodo de 1995-1999, y atn a

principios del 2000 no se ha podido recuperar.
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NCLUSION

La desregulacién financiera en México y en general en toda América Latina atendié a un
proceso o tendencia intermacional marcada por organismos financieros internacionales, empresas
multinacionales, paises desarrollados y a una creciente necesidad de entradas de capital por parte
de los paises en vias de desarrollo, dentro de la cual ¢l mercado ocupaba un papel preponderante,
csta preponderancia se reflejé en la adopeion de medidas como la desregulacion, privatizacion y
apertura, las cuales limitaban la panticipacion del estado en la economia.

Con la no participacién del estado en la economia se¢ buscéd incrementar la eficiencia,
modemnizacién, competitividad, desarrolle y crecimiento de los sistemas financieros, cosa que en
cierto sentido se logro, ya que gracias a las grandes entradas de capital hacia los paises en vias de
desarrollo. estos  pudieron moderizar v desarrollar sus sistemas  financieros, ¢s decir la
desregulacion fomento la entrada de capital a los paises, ya que con una disminucién de barreras
al caputal en todos los paises, este obtuvo ¢l poder de libre circulacion.

La desventaja de lo antenor es que al no tener barreras el capital puede moverse en solo
sceundos a donde le plazca, por lo cual al percibir desequilibrios de tipo macroecondémico,
politico o desastres naturales se crean panicos que hacen que los capitales huyan hacia entormmos
mas cstables, v he aqui donde se pude encontrar por que las reformas financieras no funcionaron
en los paises en vias de desarrollo, la respuesta es simple si se considera que las reformas se
instrumentaron  abruptamente y no gradualmente, ademas se  impulsaron bajo  entornos
macroeconémicos inestables, asi mismo las condiciones politicas eran inestables.

Claro ejemplo de lo antenior son las secuelas de la globalizacién financiera experimentadas en
México, donde 1a desregulacion y apertura desmedida tuvieron efectos devastadores, ya que al
abrir totalmente el sistema financiero mexicano, s¢ permitio la entrada masiva de flujos
financieros de cono plazo, los cuales gozaban de restncaiones nulas para salir del pais, hecho que
desencadeno senos problemas, va que al peraibir desequilibrios macroeconémicos vy politicos

huyeron, dejando al pais hundido en la erisis mas profunda de su historia.
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