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Introduccion

La década de los setenta marca la pauta para el concepto de la Globalizacién,
especialmente alrededor de la caida del patrén oro vy la aparicién de la flotacién
de las monedas a nivel internacional y en segundo lugar por la crisis del petréleo
en 1973 que propicid desequilibrios fuertes en balanza de pagos en paises
importadores de petréleo.

Para Meéxico, el inicio de la década de los ochenta marca el cambio en el
paradigma econdmico, en cuanto a la interpretacién de cémo la economia podria
salir de la crisis en la que se encontraba envuelta; a partir de problemas de
sobreendeudamiento y elevados déficit fiscales que se fraducian en efectos

negativos sobre la inflacién y el desempieo.

Era evidente que el esguema de proteccién de la economia basado en una
fuerte participacion del Estado en la actividad econdmica no habia cumplido con
los objetivos que se habia establecido en la politica econémica desde finales de
la década de los treinta Adicionalments, la necesidad de la economia por
recurrir  al  financiamiento externo determind que se aceptaran las
recomendaciones del Fondo Monetario Internacional.

Las recomendaciones de este organismo estaban fuertemente influidas por
monetaristas como Milton Friedman, en el sentido que se establecia que el
origen de los desequilibrios macroeconémicos se generaban por la excesiva
participacién del Estado dentro de la actividad econdmica, ya que el creciente
déficit financiero publico generaba presiones de demanda que se {raducian en la
elevacién de los precios domésticos vy por consecuencia en un desajuste de los
precios relativos que impacto negativamente al tipo de cambio generandose el

clrculo inflacién=devaluacidn-inflacién



Bajo esta perspectiva, desde mediados de los ochenta se comienza a establecer
un programa de ajuste econdmico basado en la concepcidn neoliberal de la
economia, es decir, que el Estado comienza a disminuir su participacion al
interior de la actividad econdmica apoyado en una disminucion de la proteccién
comercial, esto se tradujo en la liberacién del mercado doméstico con el ingreso
de México al Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT) en 1986,

Se inicia asi, un proceso de reformas econémicas y financieras; incluyendo la del
Estado que desembocaria en la desincorporacion casi total de las empresas
paraestatales y de la apertura de la economia total en 1994, con la firma del
Tratado de Libre Comercio con Norteamnérica {TLCAN).

Si bien es clerto, que la implementacion de una politica econdmica basada en la
corriente neoliberal a finales de la década de los ochenta impacta positivamente
la disminucién de 1a inflacién a un nivel de un digito y la estabilidad del tipo de
cambio durante el periodo de 1989 al verano de 1994, a finales de este afio la
economia se ve afectada por una crisis financiera lo que propicid la critica al
modelo de economia abierta sustentada en un mercado competitivo.

Esta crisis financiera de los noventa evidenci®é que la Globalizacién llevaba
serias transformaciones v ajustes que debieron ser revisadas para evitar de
manera posible alguncs de los desequilibrios que esto trajo no sélo a la
economia sino de manera determinante al sector financiero. Es por esto, que la
investigacion de este trabajo trata de exponer las principales causas de este
proceso y dar posibles alternativas de regulacion para el sistema financiero.

Este trabajo esta dividido en cuatro partes: la primera titulada El nuevo papel del
Estado en el contexto de la Globalizacion en donde se expone el proceso que ha
llevado fa economfa mundial hacia fa globalizacién. La participacion del Estado
en este proceso y los efectos que ha traido sobre el sector financiero



La segunda parte tifulada Factores determinantes de ia crisis financiera de 1995
en México describe la transicion del sistema financiero hacia la liberalizacién,
apertura y reestructuracion del sistema financiero Se plantean también los
factores internos y externos que llevaron a la crisis financiera de mediados de los

noventa,

La tercera parte: Acciones de regulacidn sobre los grupos financieros, después
de la crisis financiera el Estado Mexicane llevé a cabo una serie de mecanismos
y procesos de regulacion para solventar al sistema bancario, esta parte del
trabajo expone cudles han sido estos mecanismos y sus efectos en la economia

La cuarta parte: Los flujos financieros internacionales y alternativa de regulacion
determina cual ha sido el proceso de los flujos de capital después de la crisis de
1995, Y cual ha sido el comportamiento de las economias ante las crisis
financieras principalmente las economias emergentes y las lecciones que esto
ha traido para conformar mecanismos de regulacion de los flujos internacionales.



Capitulo |

El nuevo papel del Estado en el contexto de la

Globalizaciéon Econdmica

1.-Aspectos tedricos sobre la liberalizacién econémica.

Uno de los principales fundamentos de! analisis de la liberacién financiera son
los sefialados por la escuela de Ronald |. Mckinnon v Edward S. Shaw, los
cuales, apoyan los principios de la liberalizacién financiera y el desarrolio
financiero, como politicas econdmicas favorables de crecimiento. Critican
fuertemente los modelos monetarios de Keynes argumentando que los
supuestos tedricos de este son erréneos tratandose de paises en desarrolilo.

Les enfoques de Mckinnon y Shaw han ejercido una considerable influencia
sobre las politicas macroecondmicas aplicadas en ios paises en desarrollo, en
particular mediante las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional y del

Banco Mundial.

Mckinnon y Shaw analizan a una economia en desarrollo (una economia
financieramente reprimida). £l argumento central es que Ia represion financiera’
impide el crecimiento real y el tamafio real del sistema financiero en relacién con
el resto de las actividades no financieras; impidiendo ¢ retrasando gravemente,

! Para Makinnon y Shaw una represion financiera se refiers a las distorsiones (indiscriminadas)
de los precios financieros, incluidos los tipos de cambio y las tasas de interés.



los procesos de desarrollo de la economia en general La politica original de los
paises en desarrollo no era una represion financiera sino mas bien una
restriccién financiera La mayoria de ellos a caido en esta represién impidiendo

el desarrolio econdmico de estos

En la mayoria de las economias sujetas a represion financiera se han tomado
medidas como la imposicién de controles cambiarios, topes maximos a las tasas
de interés y elevados encajes legales, asi como la supresion o estancamiento de

los mercados de capital privado.

En estas economias se imponen topes maximos a las tasas de interés no solo
de depodsito, sino de préstamo; sin embargo, los bancos comerciales privados
evaden los fopes maximos a las tasas de préstamos mediante saldos
compensatorios, cuando los bancos observan topes maximos a las tasas de
préstamo preducen un racionamiento de fondos prestables ajencs a los precios.
Es decir, el crédito se asigna no de acuerdo a la productividad esperada de los
proyectos de inversién, sino segin los costos de transaccidon y los riesgos de
incumplimiento percibidos. Cuando los topes maximos son obligatorios y
efectivos las instituciones financieras no pueden cobrar primas de riesgo,
impidiendo de alguna manera que se racione una proporcion de las inversiones

de alto rendimiento potencial,

En una economia reprimida financieramente los rendimientos de las inversiones
que se llegan a financiar suelen ser apenas superiores a la tasa de interés
méxima permitida. Por lo que, esto desalienta significativamente la inversién.

Estos topes distorsionan a la economia de tres maneras distintas “En primer
lugar, las tasas de interés bajas producen un sesgo a favor del consumo
presente en detrimento del consumo future Por lo tanto, pueden reducir el
ahorro hasta un nivel inferior al socialmente éptimo. En segundo término, los
potenciales prestamistas pueden emprender inversiones directas de rendimiento



relativamente bajo, en vez de prestar mediante sus depésitos de dinero en un
banco En tercer lugar, los prestatarios bancarios que pueden obtener todos los
fondos necesarios a bajas tasas de préstamos escogeran proyectos con gran

intensidad de capitai.”

Para McKinnon y Shaw el funcionamiento para una economia reprimida es
elevar las tasas de interés institucionales o reducir la inflacién. La supresi6n total
de los topes méaximos de las tasas de interés produciran el resultado dptimo de
maximizar la inversion y elevar aun més la eficiencia promedio de la inversion.

Shaw sostiene que ia liberacidn financiera incrementa la intermediacidn
financiera (tasas de interés institucionales mas altas) v el desarrollo financiero
aumentando con ¢€llo los incentivos para ahorrar e invertir y elevar la eficiencia
promedio de la inversién. “Los intermediarios financieros acrecientan los
rendimientos reales para los ahorradores vy al mismo tiempo bajan los costos
reales para los inversionistas absorbiendo la preferencia por la liquidez,
reduciendo el riesgo mediante la diversificacion, beneficidndose de las
economias de escala en los préstamos, aumentando la eficiencia operacional y
reduciendo los costos de informacién tanto para los ahorradores como para los
inversionistas mediante la especializacién...”

McKinnon sefiala que la represidn financiera fomenta la dualidad en las
economias en desarrolio existiendo en elflas técnicas tradicionales de baja
productividad y técnicas modernas de alta productividad, las primeras generan
ingresos bajos vy las segundas ingresos alfos. Esto provoca no sélo una mayor
desigualdad de! ingreso y una eficiencia de la inversién menos que dptima, sino
también la coexistencia de dos técnicas de praduccion.

: Maxwell J. Fry, Dinero, Interés y Banca en ¢l desarrollo econémico, México, CEMLA, 1980, p 20
Ibid., p 23



La liberalizacién financiera incrementa el ahorro, mejora la asignacién de
recursos entre proyectos de inversion y por lo tanto eleva ia tasa de crecimiento

econdémico.

El tipo de cambio también se convierte en un instrumento de politica econémica
que manejan estos enfoques McKinnon y Shaw argumentan que una politica
cambiaria flexible es un elemento crucial para lograr un programa éptimo de
estabilizacion y liberalizacion financiera. “ .Como la inflacidn, o al menos la
inflacién no esperada, no declina inmediatamente despugs de una reforma, es
preciso establecer las tasas de interés nominales en niveles relativamente aitos
al comienzo del periodo de transicién..."* Asi que para evitar entradas de capital
no deseadas y desequilibradoras, McKinnon adopta la posicién de que un ajuste
gradual permite mantener la paridad de la tasa de interds y la del poder
adquisitivo durante el proceso inflacionario.

Para el marco tebrico de estos enfoques la represién financiera no produce
beneficios en ninguna circunstancia, por lo que hay una ventaja en iniciar una
liberalizacion financiera como parte de un programa de estabilizacion Con esto
se evitaria o al menos disminuirian los efectos contraccionarios de ta deflacion

cuando se usa Gnicamente la desaceleracidén monetaria.

Ofro instrumento de politica que analizan estos tedricos es la existencia de
encaje legal suponen que mientras mas elevado es este reducird los fondos
disponibles para inversién, al abatir la demanda de depdsitos 0 aminorar la
fraccion de un volumen dado de depdsitos que queda disponible para inversion
La propuesta es reducir el coeficiente de encaje legal o pagar la tasa de
préstamo de equilibrio de! mercado por el encaje legal. Se deduce gue el atributo
de las reservas bancarias de inhibir el crecimiento sélo puede atenuarse
aminorando el cociente de encaje legal ¢ la tasa de inflacion

*1bid., p. 70.



El modelo de McKinnon y Shaw mencionan que el ingreso proveniente del
encaje legal se aplica a consumo gubernamental o pagos de transferencia. Este
ne es usado para inversién, ni indirectamente por el gobierno, tampoco mediante
préstamos del banco central a instituciones especializadas en el financiamiento
del desarrollo. La parte de un volumen dado de depdsitos disponible para invertir
$e ve reducida por un aumento del encaje legal y por lo tanto, desaparece el
efecto de la inflacién sobre la tasa de interés real de depésito. El encaje legal
desplaza la inversion, cuando esta constituido por dinero externo y se usa para

consumo oficial o pagos de transferencia

En resumen, el efecto que produce el encaje legal sobre ef desarrollo dependen
del uso que se dé a esas reservas obligatorias. Una elevacidén del encaje legal
para depoésitos reduce el volumen de los préstamos suministrados por [os
bancos comerciales u otras insfituciones financieras sujetas al requisito de

encaje legal.

Por ditimo, un aspecto que esta escuela sefiala de manera importante es fa no-
intervencion gubernamental en los sistemas financieros Los intereses creados
por ia intervencién gubernamental aseguran el mantenimiento de barreras a la
entrada de nuevos miembros a los sistemas financieros y la supresién de la
competicién de los mercados directos. Los gobiernos de paises en desarrollo
han égravado en exceso el sistema financiero mediante los elevados cocientes
de encaje legal, programas de crédito selectivo e inflacién. La intervencion del
gobierno como propietaric y controlador de bancos comerciales e instifuciones
financieras especializadas, ha llevado a altos niveles de activos improductivos. A
pesar de la intervencion gubernamental la supervisién prudencial del sistema
financiero ha side insuficiente debido a la dificultad de encontrar organismos
publicos calificados encargados de la reglamentacion y supervision bancaria.

Por otro lado, McKinnon ha marcado la importancia que se debe tener en el
control de las finanzas publicas como prerrequisitc para llevar a cabo la



liberacidn financiera, manifestando que el déficit gubernamental invariablemente
se financian a expensas del sistema monetario interno, de una u otra manera

2.- El Nuevo papel del Estado en el Contexto de la Globalizacién

Econdmica.

2.1 ¢ Qué es la globalizacién?

De manera histdrica el concepto Globalizacidén se ubica al comienzo de la
década de los 70, especialmente airededor de la crisis del délar en 1971 y la del
petréleo de 1973 La primera de ellas en la medida en que fue el fin del antiguo
patrén oro y la aparicidén de la flotacién de las monedas a nivel internacional, la
segunda que propicié desequilibrios fuertes en Balanza de Pagos en paises
importadores de petréleo y fuertes ingresos para los exportadores.

Asi mismo, mas concretamente, podemos afirmar lo siguiente sobre tode con
relacién al concepto de la giobalizacién que se manifiesta mas claramente a
principios de la década de los ochenta en jas llamadas economias emergentes

en los siguientes {érminos:

El término de “globalizacién” adquirid importancia a principios del decenio de los
ochenta. No obstante, este concepto no es nuevo como lo hacen aparecer sus
promotores o defensores, principalmente la elite mundial

Por otra parte, este proceso de globalizacién no ha sido estatico sino evolutivo, y
hoy ha transformado la mayor parte det planeta: en un mundo de miseria; dende
el concepto de desarrollo con equidad no existe.



Para aclarar lo anterior, presentaremos algunas definiciones de globalizacion.
John Kenneth Galbraith afirmé que se trataba de “un concepto inventado por los
estadounidenses para impregnar de respetabilidad su entrada a otros paises y
facilitar los movimientos internacionales de capital que siempre causan
problemas”. Asimismo, Pierre Bourdieux define la globalizacion como “un
discurso poderaso, una idea que se ha convertido en el arma principal contra el
Estado de bienestar”.

El especialista Octavio lanni confima que la globalizacion “es la universalizacién
del capital; es decir ef capitalismo se convierte en el modelo de produccién
global”. immanuel Wallerstein sefiala que “el moderno sistema mundial era, y es,
un sistema capitalista, que opera sobre la premisa de la acumulacion incesante
del capital a través de la mercantilizacion de todo " 8

Asi mismo, debemos de considerar también que la aplicacion de la globalizacion
en Ameérica Latina se origina de manera institucional con el lamado Consenso
de Washintong, que consideraba los siguientes aspectos como puntos centrales
de la aplicacion de la politica econdmica en los paises de América Latina.

“De esta manera, la mayoria de los gobiernos latincamericanos aceptaron el
Consenso de Washintong, a causa de las fuertes presiones ejercidas por el
Fondo Monetario institucional (FMI), el Banco Mundial (BM} y el gobierno de los
Estados Unidos. Dicho consenso conforma un “manifiesto neoliberal”, gue
incluye una serie de restricciones, revisadas y corregidas actualmente, que se

presentan a continuacién:

a) Aumentar el ahorro interno por medio de la disciplina fiscal,
b} Redirigir ¢} gasto pubiico hacia el gasto social.
¢} Reforma fiscal, introduciende impuestos ecolégicamente orientados hacia

el mejor uso de la tierra,

® José R, Ramirez Brun, Estado y Acumulacién de Capital, México, Edit. UNAM, 2001, p. 279.

10



d) Reforzar la supervision de la banca.

e) Paridad cambiaria competitiva, a abandonando las flotaciones o sus usos
como ancla monetaria.

f) Profundizar la liberacion comercial.

g) Proseguir la privatizacién y la desregulacion; incluyendo al mercado
laboral

h) Reafirmar los derechos de propiedad privada.

i) Crear instituciones clave como bancos centrales auténomos, oficinas
presupuestales fuertes, un poder Judicial independiente e incorruptible,
oficinas promotoras de la productividad.

j) Gastos educatives ampliados, sobre todo en los niveles de primaria vy

secundaria.

En suma el Consenso de Washintong enfatiza tres acciones fundamentales:
liberalizacién, desregulacion y privatizacion, las cuales son aplicadas y vigiladas
por el FMI y BM”®

En este sentide la globalizacion la podemos entender como un conjunto de
aspectos econdmicos come la internacionalizacion, ia transnacionalizacién vy la
mundializacién del capital con incidencias enh el Estado nacional, la soberania y
el derecho en incapacidad para la regulacion de los flujos econdmicos v las

finanzas nacionales e internacionaies.

La llamada globalizacién, culminacién de la internacionalizacion como tendencia
historica, resulta y es constituida por la convergencia, el entrelazamiento, el
mutue refuerzo vy la acumulacion de fuerzas, caracteres, procesos y efectos:

5/1bid., p 281.

11



a) El nuevo orden internacional

b) La Tercera Revolucion Industrial y Cientifico-Tecnolégica
c) La transnacionalizacién
d) la nueva divisién mundial del trabajo

La globalizacion abarca y expresa fuerzas y procesos que comprenden la mayor
parte del plansta o que operan mundiaimente: una multiplicidad de nexos e
interacciones entre Estados y sociedades del sistema mundial v de
acontecimientos, decisiones y actividades en una parte del mundo, con
consecuencias significativas para individuos y comunidades en muy distantes
espacios del planeta Se avanza hacia la unificacion de [a poblacién mundial El
mundo es estructurade concretamente como un todo, conhcientizado como
totalidad continuamente construida. Los principales aspectos, polos y vectores

son los siguientes’:

1. La primacfa mundial se desplaza, de la corporacién internacional y de la
multinacional, a la corporacion transnacional (CTN). Las macroempresas
y consorcios adquieren una naturaleza crecientemente transnacionalista,
mundializan sus estrategias y politicas; integran sus actividades a escala
planetaria: compiten en mercados globalizados

2. La economia de mercado se va extendiendoc hacia un solo sistema
economico mundial a través del desmantelamiento de las barreras y
restricciones nacionales, de la desregulacion y de la competencia

globales.

T Marcos Kaplan, Ima Manrique. et al coordinadores, Requlacion de los fiujos financieros
internacionales, México, Editorial UNAM, 2000, pp. 26-27.

12



La liberacidn de los flujos comerciales busca la maximizacion de las
ventas mundiales de bienes y servicios, a través de estrategias mundiales
de marketing y publicidad, y de patrones globales de consumo.

Los avances en favor de la libertad irrestricta de los flujos financieres y
movimientos de capital se incrementan y casi se generalizan desde la
década de 1990. Se transforman las condiciones de la competencia

internacional.

Se disocian las economias primarias y las economias industriales, la
industria y el empleo, la econcmia real y la economia financiera Se dan

grandes cambios en las ventajas comparativas.

La liberacion de los flujos comerciales y financieros no se correspende sin
una equivalente liberacién de los movimientos internacionales de mano

de cbra y de emigrantes en general.

Con la telematica se desarroila un sistema mundial de informacién y
comunicaciones como factor fundamental de transformacién de la vida
acondmica, social, cultural y politica. El mundo es cubierto por redes
telematicas que permiten tratar en tiempo real fransacciones comerciales
y financieras de un punto a otro del planeta.

Se desarrollan instituciones financieras (Fondo Monetario Internacional,
Banco Mundial, Oficina Mundial de Comercio), politicas (Naciones Unidas
y sus agencias), integradoras-regionales, (Unién Europea) y estratégico-

militares

En las culturas, las distancias entre habitantes del mundo se acertan con
la recepcién instantdnea de imégenes y voces lejanas. La cultura viene a
uniformarse y a globalizarse de una manera altamente compieja vy

13



contradictora; por una parte, se produce y difunde bajo controles
monepdlicos y  manipuladores, se transforma en  producto
homogeneizado; y por la otra parte, se enriquece con una globalizacién
de la reflexivilidad, la percepcion y la conciencia.

10 Avanzan las manifestaciones de una conciencia universaiizante, con el
desarrollo de redes de organizaciones e instituciones internacionales,
transnacionales, mundiales {econémicas-financieras, cientificas,
ecologicas, sociales, ideclégicas, politicas, militares; etcétera). Se
extiende el concepto de derechos humanos, los movimientos de
ciudadanos planetarios, las crecientes demandas de una justicia penal
internacional para defitos confra ia humanidad.

22.- EI nuevo papel del Estado en el contexto de la

internacionalizacion

Fuerzas y tendencias de globalizacién convergen en una redefinicién y una
reubicacién del Estado-Nacién en la sociedad y en el sistema internacional.
Cambian su naturaleza y sus caracteristicas: sus funciones, tareas, capacidades
y poderes de decisién y accion; los objetivos v contenidos de sus politicas; sus
patrones de comportamiento, sus logros y limites. Se restringen la soberania
estatal-nacional en su faz externa y en la interna, y las politicas socioeconomicas
nacionales. De manera compleja y contradictoria coexisten, la autonomia e
intervencionismo del Estado-Nacién, su debilitamiento y declinacién, su

resurgimiento o refuerzo bajo viejas y nuevas formas.

“La mundializacibn plantea considerables problemas para los sistemas
constitucionales, identifica la mundializacién como una “accién a distancia”, para
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subrayar la separacion existente entre los centros de decision y los de aplicacién

de esas decisiones.

Este fendmeno tiene repercusiones en el disefio v el funcionamiento de las
instituciones. En otros estudios he sostenide que el constitucionalismo
corresponde a un proceso de racionalizacién del poder del Estado, del que es
consubstancial. En esos términos, que una parte del Estado se conduzca
conforme a los principios del derecho pablico, v otra conforme al derecho
privado; y gue un segmento de la vida se rija por decisiones internas y otra por
decisiones externas de origen impreciso, es contraric al constitucionalismo
moderno, pere no €s ajeno a una serie de comportamientos que ciclicamente

afectan la vida del Estado

El acoso al Estado no se traduce s6lo en el paulatino desmantelamiento de sus
funciones plbiicas; también se estan viendo sometidos al asedio sus principios
bésicos: la scberania que lo legitima y el derecho a través del cual actua

La erosién del concepic de soberania se ha acentuade por dos vias: la
transferencia gradual de algunas de sus facultades sin control al dmbito
internaciohal, y el surgimiento de diversos organismos plblicos con vocacion
privada, también ajenos a los controles politicos, como la Organizacién Mundial
de Comercio, que toman decisiones vinculantes para los Estados ” ®

Estados y Macroempresas de las potencias y paises desarrollados e
instituciones financieras internacionales, actQian como ¢entros de poder externos
a lLatincamérica. Toman decisiones fundamentales en cuantc a movimientos
comerciales, términos de intercambio, flujos de capitales, reservas monetarias,
tecnologia, capacidad de importar, endeudamiento, regimenes fiscales, control
de recursos vitales. Ello contribuye directa e indirectamente a reducir la

% Dlego Valadés, La formacion de un Estadg intangible,_en Regufacién de Fiuios Financieros
Internacionales, coordinado per Marcos Kaplan e Irma Manrique Campos, México, Edit UNAM,
2000, p.p 20-22
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acumulacién y la productividad de las economias latinoamericanas; la capacidad
de sus Estados y sociedades para el desarrollo vy la democratizacion; la
compeiitividad y la cooperacion internacionales.

También limitante del Estado-nacién soberano es el aumento del nimerc de
actores de la globalizacién. Antes Unico actor del orden mundial, el Estado
coexiste ahora con: a) empresas y consorcios transnacionales; b) organismos
publicos internacionales (Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial); ¢)
mega especuladores, firmas calificadoras; en general, nuevos jugaderes en las

finanzas globales,

El Estado-Nacién puede estar obsoleto en el mundo de Internet * cada vez més,
los recursos y amenazas que importan, desdefian a los gobiernos y sus
fronteras. Los Estados estan compartiendo poderes que definen su soberania
con corporaciones, cuerpos internacionales, y un universo proliferante de grupos
ciudadanos. Los mercados accionarios deben ser satisfechos o el capital
amenaza con movilizarse a ofra parte. La implicacidn internacional en las crisis
domésticas es una industria en crecimiento

2.3.- Empresas Transnacionales

Las fuerzas y procesos de la transnacicnalizacion se desarrollan e imponen ante
todo a partir v a través del ascenso y triunfo de las corporacionss y
conglomerados globales, pero también a través de otros grupos, flujos y redes,
que dejan de existir, vivir y actuar como pura o primordiaimente nacionales.

La corporacién transnacional (CTN) incide directa e indirectamente en el Estado-
nacién. Con las Nuevas Tecnologias, esta corporacién desarrolla redes

% Marcos Kaplan, op. cit, p 38
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telematicas globales dentro de las empresas y entre ellas, dentro y entre Estados
y paises, y en el entorno internacional. También realiza en tiempo real,
transacciones comerciales y financieras entre distintos puntos del planeta:
desplaza personal técnico y directivo, proveniente de muchos paises, a cualguier
lugar del mundo y en uno o pocos dias, para las operaciones de la corporacién a
escala mundial. Las direcciones en los centros disponen del contacto directo con
ias producciones de fabricas de diferentes paises. Se goza de alta velocidad v
casi instantaneidad en el envio o recepcidn de fondos, preductos y servicios

La corperacion transnacional tiene su propia balanza comercial y de pagos, y en
muchos casos, compara favorablemente las cifras de sus negocios, beneficios y
activos con la de los productos brutos internos y presupuestos nacionales de ia

mayoria de los Estados en que se implanta.

La Corporacidn transnacional crea su propio macroespacio tecnolégico-
econdmico-operativo, por encima de las fronteras nacionales, no coincidente con
los espacios internos delineados por aquéllas sus estrategias y organizaciones.
Esto no significa que estas empresas no existieran en la década de los setenta,
sélo que el desarrolio de la tecnologia y desregulacién de los mercadeos
financiercs y comerciales al inicio de la década de los noventa favorecieron su

influencia mundial

La corporacién transnacional toma en consideracién las particularidades
nacionales de los paises en que se implanta y opera. Se adapta a ellas en tanto
sea indispensable, pero busca imponer la unidad de condiciones,
comportamientos y resultados en sus implantaciones: trata de transformar fos
medios ambientes en que sus filiales operan; saca partida de la diversidad.

Esta corporacidn.usa sus capacidades y recursos para influir o dominar a los

Estados-nacién donde opera: para eludir sus resfricciones, instrumentario y
contribuir a su debilitamiento como soberano. En ello se combinan las
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consideraciones de los intereses técnico-econdmicos, y las de los objetivos
diplomatico-estratégicos del respectivo Estado metropolitano

Las economias, corporaciones y Estados de los paises capitalistas centrales
conservan y refuerzan en conjunto el control mundial de los grandes flujos
tecnoldgicos vy cientificos, comerciales y financieros. En ellas, se desarrollan las
industrias mas capital-intensivas. Los focos fundamentales de la investigacion
cientifica y la innovacién tecnolégica, los avances de produccion y de nuevos
productos. Desde los mismos centros se exportan industrias intensivas y
contaminantes, y algunas industrias basicas a los paises en desarrollo con bajos
costos salariales y sociales y considerables mercados (potenciales).

La transnacionalizacién va contribuyendo decisivamente a crear un nuevo orden
econdémico internacional, por cuyos mercados compiten potencias y paises
desarrollados de economia de mercado, paises subdesarrollados, y paises que

fueron de economia centralmente planificada.

Redespliegue, deslocalizacién y relevo, por una parte, se dan sobre todo por y
para las empresas transnacionales que valorizan sus capitales de origen, se
reproducen y se desarrollan al menor ¢costo y con el mayor beneficio posible Al
mismo tiempo, el capitalismo desarroliado responde asi a las aspiraciones de
industrializacion de los paises en desarrollo, imponiéndoles prioridades y
orientaciones y conviriéndolos en relevos para la reestructuracién de la

economia mundial.

Este proceso impone o refuerza en los paises subdesarroilados la dependencia
financiero-tecnol6gica, la subordinacion semicolonial, la especializacion
restructurante, la descapitalizacién, las condiciones de ingreso diferenciado y
escalonado de los distintos paises a la llamada globalizacién
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La incorporacion subordinada impone cierfos tipos v modalidades de crecimiento
y modernizacién, pero nc garantiza los requisitos para la realizacion de la
integracién internacional ni del propio neocapitalismo periférico.

Se refuerzan o generan por el contrario rasgos, componentes y efectos que
resultan limitantes y contraproducentes Se dan cambios en la eleccién y uso de
las ventajas comparativas, y en las relaciones entre economia primaria y
gconomia industrial, entre industria y empieo, y entre economia real y economia

financiera.

Pierden fundamentos las teorfas y politicas tradicionales de desarroilo, segin las
cuales los paises subdesarrollados deben priorizar la produccién™, con mano de
obra de bajo costo y materias primas baratas y de ciertos productos industriales,
para la exportacién con la cual podran pagar las importaciones de bienes
intermedios y de capital, y lograr una balanza comercial favorable y un status de
buen sujeto a crédito en el endeudamiento internacional. El modelo tradicional de
desarrollo y la variedad de modelo que en parte lo continla y en parte intenta

reemplazarlo, va perdiendo sentido v viabilidad.

La economia mundial y las economias nacionales se dividen en dos grandes
partes: Por un lado, la economia real estd cenfrada en la produccion y
comercializacidn de bienes v servicios; se caracteriza y motiva por la blisqueda
de altas tasas de ahorro y de inversibn en maquinarias y equipos; de
productividad de tecnologia superior, de empleo de mano de obra calificada, de
ampliacidn del mercado interno; de crecimiento sustentado en tales factores.

Por otro lado, la economia especulativa crece a un ritmo superior llegando a
superar a la llamada economia real, desplazandola y reemplazandola como eje

¥ gn Jesus Cervantes Gonzélez, “Cambio estructural en el sector extemo de la economla
mexicana’. Comercio Exierior, Vol.46, Nim 3, Méxice, marzo. 1996, p. 1030
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fundamental y como fuerza motriz orientadora y reguladora de la economia
mundial

2.4.- El proyecto politico de la globalizacion

Un proyecto politico de los centros de poder del mundo desarrollado vende a la
reestructuracion fransnacionalizante de los paises del capitalismo avanzado y en
proyeccion hacia las periferias una direccidén compartida de altos representantes
del poder corporativo, politico, tecnoburocrético, cientifico-tecnolégico y militar de
los paises avanzados, y de dirigentes y personal de organismos internacionales,
integrados-integrantes de diversos cuerpos (Comision Trilateral'', OCDE, Grupo
de los Siete, etcétera), concentran y centralizan poderes y decisiones a través de
las ciencias y las tecnologias, fa informatica y las telecomunicaciones, el
financiamiento, los servicios de transporte y distribucién, los aparatos ideoldgicos

y de coercion.

Se redefine el modelo giobal de organizacién y funcionamiento del sistema
internacional y de las sociedades, incluso en las propias metrépolis. Se busca la
integracién de la economfa y la politica mundiales, en un sentido de
interdependencia y cooperacién crecientes, como precondicion y rasgo de la

variedad elegida de desarrollo.

Ello requiere la redefinicion de los objetivos nacionales de cada pais para su
adaptacién organica y funcional a los infereses y objetivos globales del modelo

mundial a imponer

Las vinculaciones entre paises, y entre sus politicas internas y externas, deben
incrementarse y remodelarse para la constitucion de un nuevo orden mundial de

"' Marcos Kaplan, pp. 26-27.
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propésitos compartidos Se otorga un papel primordial a las empresas
transnacionales Se propugna y busca la revisién del principio de soberania, en
un sentido restrictivo, y con él, todo lo que implique fronteras politicas,
nacionalismo, &l Estado-nacidn en si mismo, en su realidad y pretensiones, y en
sus rivalidades y conflictos come obstaculos a la integracién transnacional.

Constelacidn de factores, mecanismos vy resultados de tipo reclasificador
concentrador, el proyecto mismo vy las modalidades y consecuencias de su
realizacién privilegian una minoria relativa de actividades, sectores y ramas de la
economia, de clases y grupos, de regiones y paises, en deterioro de [as que en
conjunto constituyen mayorias nacionales y mundiales.

2.5.- Efectos de la globalizacion y las acciones sobre el Estado-

Nacion

“El Estado latinoamericano sufre una doble erosién en su soberania y su
intervensionismo™. Por una parte, desde afuera y desde arriba, por la

transnacionalizacion. Por otra parte, desde abajo y desde adentro, por el

crecimiento insuficiente e incierto, la crisis y descomposicién econdmicas, la
polarizacion y disolucién sociales, la desestabilizacion y conflictividad politicas, la

segmentacién de las sociedades

La llamada reforma del Estado es colocada bajo el signo de la liberalizacion
econdmica, para la garantia de la renegociacién y del pago de la deuda, el
saneamiento de las finanzas publicas, el control de la inflacién, la aplicacién de
rigidas politicas monetarias, crediticias y fiscales. La liberalizacién de la
economia es buscada mediante la desregulacion de la empresa privada, de la
competencia y del mercado, y por la apertura externa en lo comercial ¥ en lo

2 Jesiis Cervantes Gonzalez, op. cit. p.1031
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financiero Parte considerable de los poderes de control econdmico y social son
transferidos del Estado al mercado.

El Estado es adelgazado o desmantelado en su aparato y en su personal y
recursos, en sus orientaciones, sus objetivos y sus modos de operar. Se reducen
los gastos publicos, el personal burocrético, las inversiones y actividades
productivas, la seguridad social, ios gérmenes y avances insuficientes de un
Estado benefactor del que se abdica en la ideologia, en muchas de las
principales funciones, en las responsabilidades y las practicas gubernamentales

La privatizacién de empresas adelgaza el aparato y la burocracia
gubernamentales y contribuye al repliegue (relativo) del gobierno central y del
sector puablico. Lo cual responde a los objetivos del neoliberalismo y
globalizacién anteriormente planteados al inicio del presente capitulo y que
ademds estdn siendo regulados y supervisados por el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial (por ejemplo, esto es lo que esta sucediendo en -
el caso argentino al inicio del afio 2002).

La globalizacion conlleva una polarizacién acelerada del mundo; se realiza por el
impulso y bajo el control de la eiite de los paises centrales, segln una légica de
acumulacion de capital, no redistributiva v no solidaria generadora de

desigualdades

Una organizacion oligopélica de la economia mundiafizada se va imponiendo
como mercado de distribucién desigual del comercio, las inversiones, las
finanzas y los ingresos, entre paises, regiones y grupos.
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3, Efectos de la globalizacién econémica sobre el sector financiero

3.1 Antecedentes Historicos

En los Gltimes cien afios, el capitalismo contemporédneo se ha dividide en las
cuatro fases siguientes: la primera, concluyd con el inicio de la primera guerra
mundial y se distinguié por el auge de la economia mundial; la segunda,
comprendid el periodo de entre guerras (1814-50) predominando la autarquia
comercial y financiera; la tercera, vio nacer a las instituciones creadas en Bretton
Woods' (1950-73), en estos afios se restaurd el comercio mundial y los flujos
internacionales de capitales. Finalmente, el ciclo de estanflacién (de crecimiento
fento con alta inflacién) donde se abandoné el orden monetario mundiat (a partir
de 1973},

Particularmente, notamos que la integracion de la economia mundial (la fase
mas avanzada del capitalismo contemporango) reinicid en 1945 con el
nacimiento de las instifuciones de Bretton Woods -El Fondo Monetario
internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM)- asi como con la creacion del
Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT). A fravés de estas
instituciones se restauraron los flujos mundiales de comercio y capitales,
generdndose una mayor "interdependencia” entre las diversas economias del

mundo.

La integracion econdmica presenta algunas caracferisticas, tales como:

Se manifiesta en una marcada fendencia a la eliminacién de las barreras
comerciales y financieras, asi como, el permiso al libre movimiento de mano de

'3 Homero Urias Brambilia, "Flujos de Capital y Mercados Emergentes” en Comercio Exterior, Vol
45, ndm. 12, México. diciembre 1995, p. 614
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obra. Es decir, permite el libre movimiento de los factores de la produccién
{trabajo y capital) exceptuando a la tierra,

La irtegracidn econdémica puede ser: comercial, permite el libre flujo de
mercancias; financiera, permite el libre flujo de capitales y laboral, permite el libre
movimiento de la mano de obra.

En el proceso de integracién econdmica encontramos las siguientes etapas:

o Club de Comercic Preferencial: dos 0 mas paises acuerdan reducir sus
respectivos gravamenes a las importaciones de todos los bienes ylo
servicios entre si, es decir cuando intercambian pequefias preferencias
arancelarias, manteniendo sus aranceles originales frente al resto del

mundo

o Area o Asociacién de Libre Comercio: dos 0 mas paises eliminan todos
los gravamenes de importacién y todas las restricciones cuantitativas a
su comercio mutuo en todos los bienes yfo servicios, manteniendo sus
aranceles originales frente al resto del mundo.

a Unidén Aduanera: dos o mas paises eliminan todos los gravamenes de
importacion a todes los bienes yfo servicios de su comercio mutuo vy,
adicionalmente adoptan un esquema de arancel externo comun a todas
las importaciones de bienes y/o servicios provenientes del resto dei
mundo. Una unién aduanera es una area de libre comercio porque el
comercio es libre entre los paises miembros. Sin embargo, una drea de
libre comercio no es una unién aduanera ya que la primera no tiene un

arancel externo comun.

a Mercado Comun: se crea cuando dos o mas palses forman una unién
aduanera y, adicionalmente permiten la libre movilidad de todos los
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factores de la produccion (trabajo y capital) Los paises que lo integran
establecen un arance! externo comun, al igual que ia unién aduanera. Un
mercado comdn es también una unién aduanera y una area de libre
comercio. Sin embrago, una unién aduanera no es un mercado comun
porque el ultimo permite el libre fiujo de trabajo y capital.

a Unidn Econdmica: se presenta cuando dos o mas paises crean un
mercado comln y, adicionalmente proceden a unificar sus politicas
fiscales, monetarias y socioeconémicas En esta etapa, surgen las
instituciones supranacionales. Una Unién Econémica es la forma mas
completa de integracidon. Existen paises lideres (Estados Unidos,
Alemania y Japdn) que son capaces de modificar el entorno econdémico
mundial por e tamafio de sus economias Cualquier decision que tomen
en materia de tasa de interés o tipo de cambio (por mencionar estos
ejemplos) afectan la evolucién del sistema manufacturero v financiero del
resto del mundo. Estas naciones son “fijadoras de precios” En
contrapartida, existen naciones con economias pequenas, las cuales no
tienen capacidad para incidir en el entorno econdmico mundial, son
tomadoras de precios, En la actualidad, los paises, practicamente, tienen
la obligacién de insertarse en esta modalidad del capitalismo
contemporanec para aprovechar sus oportunidades asi como enfrentar
sus riesgos. No hacerlo, podria llevar a las naciones al atraso

endémico™.

3.2 Impacto de la globalizacion sobre el sector financierc

Un desarrollo neocapitalista tardio ¢ periférico se despliega en adaptacién y bajo
las coacciones de la nueva divisidon mundial del trabajo, sus especlalizaciones y

¥ bid 363.
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nichos, y en el interés y bajo el control de empresas transnacionales y gobiernos
de polencias y paises desarrollados, v de la elite politico-burocratica v
propietario-empresarial del interior

Se recurre al asesaramiento y financiamiento de corporaciones y gobiernos de
potencias, paises desarrollados y organismos internacionales: a expertos y
misiones del exterior. Unos y ofros actian en conjugacion con grupos y fuerzas
del interior, elites politicas, tecnoburocraticas y empresariales del Estado v del
sector privado. Sus alianzas co-participan en la definicion y promocién de un
crecimiento cuantitativo y de una modernizacion superficial que se identifica con

el desarrollo integral

La volatilidad que enfrenta el sistema financiero mundial se debe a que la
creacion de dinero en el mundo es superior a la produccion mundial. También las
bondades, los riesgos vy las propuestas de politica para insertar el sistema

financiero local al mercado mundiat de capitales

Con el nacimiento del FMI, el Banco Mundial y el GATT se reinicid el proceso de
integracién econdmica. Los acontecimientos econdmicos del pericdo de entre
guerras, permitid diseftar un sistema monetario internacional que promovié el
plenc empleo de los recursos (crecimiento economico con estabilidad de precios)
y estabiliz6 ia cuenta corriente de la balanza de pagos de los paises miembros.

Esta tarea la realizé el FMI.

El sistema monetario exigia una importante disciplina de los paises miembros.
"El sistema creado en Bretton Woods establecia unos tipos de cambio fijos con
relacion al délar y un precio invariable del défar en oro, 35 dblares la onza Los
paises miembros mantenian sus reservas principalmente en forma de oro o
délares, y tenian el derecho de vender sus délares a la Reserva Federal a
cambio de oro al precio oficial" '® El sistema monetario estuvo regido por un

" Ibid, p 399
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patrén de cambios-oro o dolar-oro, ya que el dolar era la moneda hegemonica
que podia ser utilizada como reserva

La disciplina monetaria consistié en que los tipos de cambio fueron fijos respecto
al délar y éste Gltimo lo fue respecto al oro Si un banco central, distinto de la
Reserva Federal de Estados Unidos, llevaba a cabo una excesiva expansion
monetaria, perderia sus reservas internacionales vy, al final, seria incapaz de
mantener la paridad de su moneda frente al ddlar.

Por su parte, un gran crecimiento monetario en los Estados Unidos conduciria a
la acumulacion de délares por parte de los bancos centrales de los otros paises,
la misma Reserva Federal restringirfa su expansion monetaria a causa de la
obligacién de respaldar los nuevos délares por oro El precio oficial de ia onza de
oro a 35 dblares servia como dltimo freno a la politica monetaria
Estadounidense, dado que ese precio aumentaria si se crearan demasiados
détares. En cualquier caso, los tipos de cambio fijos se consideraban un recurso
para imponer la disciplina monetaria en el sistema. El patrén oro-ddlar culmind
en 1973, dado que Estados Unidos violé el principio de emisién monetaria {por
cada onza de oro emitié mas de 35 ddlares).

Su abandono implicé que ios regimenes cambiarios en el mundo occidental
pasaron de fijo a flotante, las tasas de interés se hicieron flexibles, generando
una alta movilidad de capitales, puesto que empezaron a moverse hacia los
centros financieros que les ofrecian mayores rendimientos, evidentemente, esto
no sucedié mientras operd el sistema de tipos de cambio fijos, puesto que las

tasas de interés eran estables.

Después del abandono de este patrén monetario, los paises occidentales no han
conve'nido otro mecanismo de creacion de dinero en el mundo. Su abandono
también implicé que los Estados perdieran su poder monopdlico de creacion de
dinero frente a los agentes privados propietarios de las firmas transnacionales.
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Esto significa que, los centros financieros que surgieron a la par del sistema de
Bretton Woods tomaran importancia principalmente en Europa (los
euromercades) y operaron con monedas privadas de cardcter transnacional
como los eurodélares, euromarcos, eurolibras, eurofrancos, euroyenes'®, etc.

La creacién de dinero privado generé un exceso de oferta monetaria mundial
Actualmente se emite dinero con poder fiduciario (de los bancos centrales de los
paises) y dinero con poder crediticio (de los agentes privados). "Se estiman gue
se mueven diariamente 15 trillones de délares por transacciones financieras y
en las economias emergentes alrededor de 200 mil millones de ddlares

anuales" 17

De esta manera, este punto se puede resumir de la siguiente manera: con la
cafda del patrén monetario de Bretton Woods, se rompié el esquema financiero
dominado por los tipos de cambio fijos, simultdneamente las tasas de interés
también pasaron a ser flexibles, siendo esta, la primera causa para fomentar el
procesd especulativo dentro del sistema financiero mundial.

A la par, la creacién monetaria privada también cobré importancia y junto con la
emision de dinero de cardcter fiduciario (tarea realizada por el Estado) provoco
que la circulacién de dinero se hiciera superior a la produccién manufacturera
mundial (el flujo de dinero es superior al de mercancias) Este excedente de
liquidez también ha fomentado la inversion extranjera especulativa, cuya
consecuencia ha sido la mayor inestabilidad de los mercados financieros locales.

Asi, en [a actualidad Jos sistemas financieros locales corren el riesgo de ser
contaminados por el volétil mercado mundial de capitales como producto de la

¥ 1bid,, p. 401

¥ aficia Gir6n, £in de Siglo y Deuda Externa, historia sin fin, Méxice, Edit. UNAM Edit Cambio XX,

1998, p 161
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flexibilidad de las tasas de interés en el mundo y por el exceso de dinero que

circula a nivel mundial.

Por esta razédn, las principales economias del mundo (en especial el grupo de los
siete mas industrializados: Estados Unidos, Japén Alemania, Inglaterra, Francia,
ltalia y Canadd) tendrian que ver la necesidad de revisar las bondades de crear
un sistema monetario internacional capaz de estabilizar las tasas de interés de
las economias insertas en el esquema de integracion (revisién y correccién del
modelo de Bretton Woads) asi como eliminar el exceso de liquidez monetaria

mundial.

Con la estabilizacion del sistema financiero internacional, muchos de los
problemas endémicos en materia financiera que sufren las distintas economias
tomadoras y fijadoras de precios se minimizarian, de tal manera gue, la
regulacion, control y supervision de sus respectivos sistemas financieros tendrfa
Gnicamente un caracter complementario y no pricritarioc como lo tiens en la

actualidad.

La revolucién financiera que desemboco en la globalizacion de estas actividades
constituye basicamente el resultado de dos procesos daminantes que venian
manifestandose en el periodo anterior de manera dispersa y fragmentaria, y que
fueron ampliados por una serie de cambios legales y normativos a comienzos de
los afios ochenta primero en los Estados Unidos. Se frata de la bursatilizacién, ¢
sea, ‘la vinculacién directa entre prestamista y prestatario, y la desregulacién. Por
su parte, la desreguiacién se da en tres sentidos': i) liberacién de las tasas de
interés sobre préstamos y depédsitos; i) reduccidén de la proteccion contra
competidores extranjeros, y i) apertura de esferas antes restringidas a ciertos
agenfes ﬁnanqieros {reduccion de la segmentacion).

¥Gabriel Martinez, y Guillermo Férber, Desregulacién_Econémica (1989-1993), México, FCE,

1994, p. 125.
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Estas medidas favorecieron a su vez la multiplicacién de los instrumentos
financieros vinculados con la administracién del riesgo, que se incrementaba
considerablemente en las nuevas condiciones (véase Swary y Topf 1893,
capitulo 1, y Guttmann, 1994, p. 266 ). Ademas, la multiplicacién de los
instrumentos financieros se derivé de las enormes posibilidades de lucro creadas
por la desaparicién de los tipos de cambio fijo y del surgimiento de una gran
volatilidad entre las diferentes monedas.

En tanto fa bursatilizacién y desregutacién coincidieron con la revolucién de las
telecomunicaciones, producto de la tecnologia informatizada, sus efectos se
expandieron rapidamente por todo el mundo, primero entre los paises
industrializados y luego desde éstos hacia las economias emergentes.

4.- Penetracion de la inversion extranjera hacia las economias

emergentes,

La economia mexicana ha sufrido enormes cambios durante las dos dltimas
décadas. De ser una economia cerrada se ha transformado en una economia
abierta, en particular hacia la Estadounidense, en donde el Estado ha dejado de
jugar el papel mas dindmico de la economia y lo ha transferido al sector

privado®

Uno de sus componentes que mas cambios han sufrido es la empresa
transnacional y éstos son de tal magnitud que ha surgido un nuevo tipo de

empresa transnacional,

¥ Ma Guadalupe Huerta Moreno, “La Apertura del Sistema Financiero Mexicano en el Contexto de
la Globalizacién Financiera Mundial®, Revista Gestién y Estrategia, México, nim 20 UNAM, 2000

p. 33
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Los cambios mas relevantes operados en el transcurso de la década de los
noventa, han sido las empresas transnacionales, en general y en segundo lugar,
en el resto de las actividades del pais.

En nuestro pais, las empresas transnacionales de origen extranjero vy la
transnacionalizacién y regionalizacién de las empresas y de los grupos nativos
.constituyen el nuevo nicleo articulado del mencionado proceso. En la presente
investigacion, el énfasis esta puesto en el nuevo papel que juega la inversién
extranjera directa en los cambios de las mencionadas empresas

En las grandes empresas y grupos nativos continga prevaleciendo el tipo
conglomerado disperso con fuertes vinculaciones a bancos o financieras de
grupo y a la inversion especulativa, el hecho mas importante es que debido a la
violenta concurrencia se impuse Ia necesidad de transnacionalizar a las grandes
empresas privadas mexicanas no sélo exportando, sino también invirtiendo en el
exterior, estableciendo filiales y participando en las redes mundiales y alianzas

estratégicas.

En ese sentido, se intenta acercarse al nuevo proceso de transnacionalizacién
de las empresas vy los grupos privados de capital financiero en México a la luz
del proceso de la globalizacion, lo cual, implica profundizar, entre otras cosas, el
redimensionamiento de la pariicipacién de México en los flujos anuales de
inversion extranjera directa (entradas y salidas) que crecieron en los afios
noventa, mediante alianzas estratégicas, fusiones y adquisiciones.

En el primer ciclo de expansidn, los flujos mas importantes provinieron de Japén
y fue un fenémenc centrado en los paises desarroliados Sin embargo, €l ciclo
de expansién de los noventa cobré relevancia en los paises en desarrollo; lo
cual, implicé que fos estudiosos viesen en este fendmeno, la incorporacién de las
llamadas economias emergentes, el transito de la internacionalizacion a la

giobalizacién.,

31



Es en este contexto que se dard el proceso de reestructuracién del capital y de la
empresa mundial en Estados Unidos que dara pie a su recuperacién y a la
reestructuracion del capitalismo mundial y a la nueva expansién de la empresa
transnacionat a mediados de los ochenta®.

Como resultado de la mayor movilidad de capital y ia relativa reduccion de
barreras comerciales, se han establecido nuevas condiciones de competencia
que han implicado la ampliacion de la escala operativa espaciat y de los grandes
mercados de abasto y venta del mundo, esto les ha permitido a las empresas
transnacionales lideres ventaias competitivas.

Paralelamente la incorporacion de los paises en desarroilo en los noventa:
fenémeno gue ha implicado que la empresa transnacional haya dejado de ser un
fendmeno circunscritc a la llamada "triada" Los nuevos acuerdos de la
Organizacion Mundial de Comercio (OMC) alrededor de comercio & inversion
extranjera directa los cuales enfatizan en: a) las limitaciones en la presencia
comercial {ramas, subsidiarias, agendas, oficinas de representacidn, etcétera) -
que envueive todas las formas de inversién extranjera directa; b) sobre Ila
liberacién de los mercados a los servicios financieros. Dichos cambios han
implicado nuevas formas de competencia internacionai

Las razones internacionales generales que se han visto, ias que unidas a las
razones internas (grado de desarrollo, desarrollo industrial e infraestructura
basica, desarrollo del sistema financiero, organizacién empresarial, capacidad y
costo de la fuerza de trabajo), recursos naturales y las reformas econdmicas y

financieras.

t

Las nuevas condiciones de competencia en los mercados externos e internos
impusieron a las grandes empresas locales la necesidad de trasnacionalizarse

® |bid,, p 38
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estableciendo filiales en el exterior y redes mundiales y regionales de acuerdos
de diversa naturaleza y alianzas estratégicas.

En México existen tres distintos niveles de desarrollo e integracién: el nivel mas
sofisticado vinculado a la empresa global a través de las filiales y los grandes
complejos empresariales la inmensa mayoria de ellos, de alcance regional,
ubicados en sectores productivos tradicionales con bajo o intermedio perfil
tecnoldgico, salvo ef de telecomunicaciones v en el sector financiero.

El financiamiento por la exportacién, los préstamos e inversiones extranjeras y el
endeudamiento, sustituyen al proceso auténomo de acumulacion de capitales y
de produccion enddgena de cuitura, ciencia y tecnologia. Se combina la
disponibilidad vy el uso de mano de obra abundante-barata-controlada y de
tecnologia importada, con el intervencionismo proteccionista v regulador del
Estado.

El crecimiento y la modernizacién, sin transformaciones estructurales previas o
concomitantes, se disocian de un posible desarrollo integral, io bloquean e
impiden. Los beneficios del crecimientc son monopolizados por grupos
mincritarios. El crecimiento insuficiente v erratico y ia modernizacion superficial,
presuponen y refuerzan ia redistribucién regresiva del progreso, la depresion de
fos niveles de empleo, remuneracién consumo y bienestar, la frustracion de
necesidades y de expectativas de participacion y progreso.

Los efectos desfavorables de la economia internacional para los paises
emergentes en las dos dltimas décadas son agravados por las politicas de
apertura comercial y financiera indiscriminada, de favoritismo hacia los paises
desairollados, de deterioro de los términos del intercambio para las producciones
de estos paises Se acumulan e interconectan desfavorables balanzas
comerciales y de pagos, endeudamiento externo, flujo de intereses con tasas en
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ascenso, una alfa relacién deuda-exportaciones, la dependencia de los
movimientos especulativos del capital financiero.

5.- Interaccion de los mercados Financieros

“Los desérdenes financieros en la economia mundial también tienen su origen en
la caida del ddlar, que lleva a aumentos en la tasa de interés; y en México el
fendmeno tiene la misma mecanica pero se internaliza, pues es ia caida del peso
y no del délar lo que lleva a aumentos en la tasa de interés. He aqui entonces
como en la periferia, en este caso el espacio-nacion México, la especificidad de
la misma determina e matiz con que el fenémeno desestructurante se

manifiesta™?'

Teniendo como base el desorden monetario, la desregulacién financiera, al
amparo de la ola neoliberal, ha multiplicado los movimientos de capitales. Las
innovaciones financieras en los afios ochenta tuvieron como objetivo reducir los
riesgos del sistema de tasas flotantes que encarecia o abarataba una moneda
frente a otra y que, por tanto, hacian mas rentable © menos benéfico mantener
un solo tipo de cambio de referencia dentro de una banda de flotacion.

Ante ello se buscd mantener posiciones mixtas frente a una mezcla de monedas,
segun el area de influencia (délar, marco, yen, libra esteriina, franco francés), y
desde luego tener vias expeditas de desplazamiento hacia los mercados de
mayor rentabilidad en el corte plazo en movimientos totalmente especulativos.

De tal manera que los desdrdenes monetarios --depreciacién del délar por el
déficit comercial de Estados Unidos— han engendrado desérdenes financieros

2 Apibal Pinto. *Heterogeneidad Estructural y Modelo de Desarrolio reciente de la América Latina”,
Lecturas de E! Trimastre Econémico, nim 3, México, FCE, p. 75
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que son posibles gracias a la globalizacién de los mercados bursétiles, en los
cuales no sélo se cambia instantaneamente de posiciones en corto entre
monedas fuertes, sino también en la compra-venta de bonos gubernamentales y
de acciones, y de éstos por monedas fuertes Las operaciones son validadas de
nueva cuenta de manera instantanea, seglin la opcidn més rentable en el
momento mismo de la operacion: adquisicion o venta de délar, yen, marco, libra
esterlina, etcétera, en previsién de su respectiva apreciacion o depreciacion;
compra-venta de bonos gubernamentales vy de acciones segln el rendimiento
esperado de cada tipo de valor; y cambio de posicidn liquida (délar, marco, yen,
etcétera) a cuasi liquida (valores), segln se estime mas rentable ¢ menos
riesgosa una u otra posicién o un mercado de derivados cuyo precio depende del
valor de un activo (subyacente), su finalidad es distribuir el riego que resulta de
los movimientos inesperados en el precic del subyacente, y es de cobertura ante
la volatilidad de precios de los bienes subyacentes. Toda ello al interior de un
mercado pero también, vy esto es lo mas relevante, entre mercados de

comunicacion inmediata.

En el mercado bursétil se reflejan los fendémenos monetarios v financieros. Los
primeros reflejan los altibajos del tipo de cambio, en tanto los segundos, los de la
tasa de interés Desde Juego que los movimientos al alza son los que provocan
el desequilibrio, y existe entre ambos una sincronfa asimetrica casi instantanea
Asi, en la economia mexicana a una depreciacion del peso frente al délar sigue
un aumento en la tasa de interés, y ante expectativas devaluatorias |a tasa de

interés se mueve al aiza.

Dada la globaiizacion de los mercados financieros, el parametro para pronosticar
el movimiento de la tasa de interés interna lo es la PRIME RATE.# Por ende, la
economia mexicana depende en sus decisiones financieras de decisiones
monetarias externas, las cuales a su vez, estdn en funcién directa de la situacion

2 prime rate es la tasa de interés que cargan los bancos estadounidenses a sus clientes mas
selectos y estables. También llamada tasa prima o preferencial.
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de la balanza comercial y de las expectativas de crecimiento de fa economia

estadounidense

“En un contexto en el que la globalizacién econdmica se ha extendido a muchas
regiones en el mundo y donde lo predominante, en materia financiera, es crear
esquemas normativos flexibles que faciliten el libre flujo de capitales, uno de los
elementos mas importantes de la estrategia de modernizacién econémica es la
de internacionalizar los mercados financieros. ", mediante la liberacién de
actividades financieras y, por otra parte, la necesidad de crear una importante
reforma institucional Estas medidas fueron adoptadas con el objetivo de
incrementar la competitividad de los intermediarios financieros y reducir la
segmentacion existente en el sistema financiero internacionai

La desregulacién financiera no se ha venido dando de manera aislada, sino que
se ha vinculado a una estrategia de integracién econémica caracterizada por la
disminucion de las barreras a la inversién de un pais a otro Con ello la
integracién también se viene dando a nivel del sector real de la economia.

La existencia de centros financieros internacionales y de bancos locales que
participan activamente en ia intermediacién financiera internacional permite a los
agentes econdmicos trasladar sus depésitos de un lugar a otro y asi obtener una
valorizacién de su capital superior a la que se podria obtener en las areas

industrial o comercial de su pals.

% Benjamin Rafael Ron Delgado, “Apuntes sobre la Globalizacion Econémica”, Revista Gaceta del
Economista. México, UNAM Campus Aragon, Mayo 2000, p. 8.
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Este nos lleva a considerar que, en general, la desregulacién en materia
financiera se ha crientade no sélo hacia la busqueda de formas de operacién
innovadoras que permitan volver mas eficientes los negocios bancarios, sing
también, y sobre todo, para enfrentar la competencia que por la obtencién de
mayores niveles de ganancia ha surgido con la creacién de centros financieros
basicamente especulativos que no estén sujetes a alguna regulacién especifica.

Ello se refuerza con la integracion que dentre del proceso de desregulacién, se
esta dando entre las actividades de los diferentes intermediarios financieros,
sean bancos comerciales, casas de bolsa, aseguradoras ¢ uniones de crédito.
Adicionalmente, con las nuevas tecnologias financieras, apoyadas en el uso de
sofisticados sistemas de informacién que permiten evaluar con rapidez |a
volatitidad de las variables econémico financieras, también se ha contribuido a
reducir los tiempos de las operaciones interbancarias y, por lo tanto, del
movimiento de capitales.
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Capitulo li

Factores Determinantes de la Crisis Financiera de
1995 en México.

1.« El Proceso de Reprivatizacion de la Banca Comercial.

En los afios ochenta México emprendié una importante apertura comercial para
io cual ratificé una serie de reformas comerciales entre lag que destacaron:

a Se efectud una sustitucién de permisos previos por arancel, proceso que
tuvo sus antecedentes en 1977 a 1981 cuando se decidié llevar acabo
una politica de apertura comercial con la finalidad de que las empresas
nacionales aumentaran su eficiencia a fravés de la competencia

internacional

0 En 1984 se da a conocer el programa de Fomento Industria, el cual,
proponia los siguientes lineamientos: Una mayor integracién tanto
interindustrial como con el resto de los sectores de la economia, la
¢reacidén de mecanismos de financiamiento auténomo, mantener un
proceso gradual y sostenido de racionalizacion del sector automotriz,
fomento a las exportaciones y la integracion del desarrollo a las franjas

fronterizas.
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a0 En 1985 se da un acuerdo en que se exime del requisito de permiso
previo a una gran parte de las importaciones del mercado.®* Se dio una
serie gradual de licencias de importaciones con la finalidad de disminuir
las presiones inflacionarias.

0 Se da el programa de Fomento Integral para las Exportaciones
{PROFIEX), gue tienen como objetivo principal hacer rentable la actividad
exportadora implementando la eliminacién de los permisos previos y una
reestructuracidon arancelaria.

a En 1987 se efectud la transportacién de las tarifas de impuesto general
de las importaciones y exportaciones (TIGlI Y TIGE) a una nueva
nomenclatura denominada, sistema armonizado de designacion y
codificacién de mercancias. De 1988 a 1991 se liberé la mayor parte de

las fracciones arancelarias.

La inmersién de México al neoliberalismo no sélo se dio mediante una apertura
comercial sino que también se dieron acontecimientos institucionales como la
entrada de México al Acuerdo General de Tarifas Arancelarias GATT en 1986
que significd una mayor apertura del comercio internacional a través de la
reduccidn de aranceles y permisos previos a la importacién y posteriormente la
firma del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada (TLC) por lo
que la economia mexicana se convirtié en una de las mas abiertas de Ameérica

Latina.

El papei del Estado con la introduccion del modelo Neotiberal implicd que se
diera un replanteamiento general del marco legal en el que se desarrolié la
actividad econémica estatal. En {os afios siguientes, también se contemplé la
necesidad de modificar las practicas politicas en funcién de las caracteristicas de
la nueva sociedad que surgiria de la reforma econdmica.

| Diario Oficial de {a Federaci6n, publicado el 04 de febrero de 1985.
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La reforma dei Estado mexicano se inicia en 1983 con la finalidad de lograr los
siguientes objetivos:
a) Modernizar la estructura econémica; vy,

b) Evitar la descomposicion de los acuerdos y pactos sociales que
sustentaban hasta entonces el sistema politico.

Et Estado mexicano iniciarfa entonces su reforma, a partir de una serie de
estrategias que combinarian la apertura econdmica, la privatizacion de las
empresas publicas y la desregulacion de las actividades econdmicas.

Todo esto implicé una redefinicion de las areas y los mecanismos de inversién
del Estado Asi, las politicas monetaria, fiscal, cambiaria, comercial, y en general
la politica econdémica en su conjunto, deberia actuar hacia el logro de los
objetivos de la estabilizacién y el eguilibrio macroeconémicos.

En 1982, tras la crisis de la deuda, México firmé un convenio con el Fondo
Monetario Internacional que le proporciond recursos frescos a cambio de ia
instrumentacién de un programa de disciplina fiscal estricta y de ajuste

econémico.

Segln sus objetivos centrales era hacer compatibles un mercade mas libre y
eficiente, con un nuevo Estado Se reforma el papel del Estado en la economia
tanto en su forma de regulacién como en su financiamiento. “ Por lo tanto el
Estado pasa de ser mas coadyuvante a los mecanismos de! Estado y no como
entidad reguiadora que determina los rumbos y destinos™.

La situacién que prevalecié en 1981 a 1987 implicd que se recurriera a un
endeudamiento interno para poder cubrir sus requerimientos financieros, ello

% Arturo Huerta Gonzalez, La Politica Neoliberal de Estabilizacién_en México: Limites y

Alternativas, México, Edit. Diana, 1994, p, 21,
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implicé que la deuda interna creciera de 2 4% en 1981 a 16 3% en 1987 % EI
gobierno por medio del endeudamiento interno hizo frente a los problemas
financieros creados por la disminucién de crédito, ello implicé mayor carga sobre
la deuda pulblica interna con altas tasas de interés Por tal motivo, que para
hacer frente a dichas obligacicnes se empiezan a vender una serie de empresas,
el gobierno se retira totalmente de las ramas automotriz, petroquimica
secundaria, farmacéutica y diversas ramas de la industria manufacturera, como
refrescos embotellados, textiles cementos y enceres domésticos, asi como
también, disminuyd su participacion en la rama turistica y recreativa.

En el periodo de Salinas de Gortari (1988-1994) se prosigue con la
desregulacién econdémica debide a que se buscaba una estabilizacion
econdmica; después de un largo proceso recesivo ¢ inflacionario, el gobierno
mexicano centrd los objetivos de su politica en la disminucién de la inflacién, un
ajuste fiscal, e TLC, con una politica de estabilizacion de la economia que
estaba orientada a los pactos que se aplicaron a partir de 1987, los cuales, se
sustentaban en mantener la estabilidad monetaria y cambiaria con la que el
gobierno queria romper el proceso recesivo, por lo que se dieron dichos pactos
principalmente entre’ empresarios, obreros y el gobierno Para ello se
implementd, la reduccion del gaste publico a través de la reduccién de la
inversién Saneamiento de las finanzas, que implicd la reduccion de los subsidios
y la venta de las empresas paraestatales, la aperiura del mercado a la

liberalizacién comercial.

A su vez se prosiguié con la desincorporacién de las empresas paraestatales,
fortaleciendo a las empresas estratégicas, vy se vendieron 138 empresas con alta
rentabilidad como TELMEX que aportd 51% de los 10 billones que se han
obtenido y todo el sector de la banca comercial que obedecia las
transformaciones que se dieron en ia infermediacién bancaria en los pajses a
nivel mundial, entre lo que se destaca, que la banca deja de jugar Gnicamente el

2 SHCP, 'Informe sobre la Situacién Econdmica y las Finanzas P(blicas”, México 1990, p. 47.
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rol de recibir y prestar depésitos, ya que también es emisora de valores, en
combinacidn con empresas privadas y el gobiemo Estas empresas recurrieron
cada vez mas a financiar sus necesidades con la emisién de bonos.

Con la venta de las empresas y con 10s recursos obtenidos por la venta del
petréleq, se crea el fondo de contingencia, el cual utilizaba sus recursos para
amortizar la deuda. Al cierre de septiembre este tenia un saldo de 521 millones
de nuevos pesos. Por lo cual, con los recursos del fondo v el superavit fiscal se
tratd de reducir el endeudamiento publico. Y la deuda neta total del sector
publico con el Banco Mexicano pasé de 68% del PIB en 1988 a tnicamente
2.5% en 1994,

Con la politica del pacto se prosiguid a la atraccion de capitales foraneos, por lo

cual, se dieron las siguientes medidas:

a) Se permiti¢ disminuir ¢l monto de la deuda interna, reducir el pago
de servicios de la misma y obtener nuevos créditos.

b) Se incrementaron las tasas de interés con la finalidad de facilitar el
ingreso de inversiones tanto nacionales como internacionales ¥ A
fin ampliar los recursos para favorecer la inversion y el crecimiento

de la economia mexicana

c) Se da una desregulacion del mercado financiero, lo que permitié la
colocacién de bonos o titulos de acciones

d) Una politica de integracién econdmica con los Estados Unidos,

para aplicar la frontera y liberalizar las inversiones.

¥ La teoria neoliberal plantea Ia necesidad de liberalizar la economia y las inversiones con el
objeto de promover la entrada de capitales. Sefiala que las restricciones al fiujo de capitales y
mercancias, inhiben su entrada.
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e) El ajuste fiscal, con la finalidad de disminuir la oferta monetaria y
las expectativas inflacionarias.

f) Politica cambiaria-antifiacionaria. Consistié en utilizar el tipo de
cambio como ancla del sistema temporal del sistema general de
precios para gue funcionara como instrumento antiflacionario. Esta
consistié en mantener el tipo de cambio fijo con !a finalidad de la
captacion de inversiones, por fo cual, se instrumentaron una serie
de medidas como la disminucién de! déficit poblico, una
aceleracion del proceso de privatizacibn y la integracion
econdmica con los EUA Por lo que, se dio una liberalizacion del
sector financiero y de capitales, todas ellas encaminadas a crear

un clima de confianza %

1.2 Desregulacion de la Banca Comercial

En un contexto en el que la globalizacién econémica se ha extendido a muchas
regiones en el mundo y donde lo predominante, en materia financiera, es crear
esquemas normativos flexibles que faciliten el libre flujo de capitales, en las
Gitimas décadas se ha dade una importante transformacion en el funcionamiento

del sistema financiero internacional,

Se pas6 de un periodo de estabilidad financiera a un periodo caracterizado por
una gran incertidumbre en términos de flujos financieros, tipos de cambio y tasas
de interés. Por un iado, los organismos financieros multilaterales, como el Fondo
Monetario Internacional, fueron perdiendo terreno en los préstamos
internacionales, y por otro, al cambiar los usuarios del crédito y aumentar los
flujos de comercio y capital los negocios bancarios privados internacionales

% Arturo Huerta Gonzélez, op cit 63
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fugron incrementéndose rapidamente. Esto cred las condiciones para que la
regulacién financiera local y externa empezaran a relajarse.

Por ejemplo, si hasta a mitad del siglo pasado el mercado por excelencia era el
mercado inglés, por su dinamismo y experiencia en operaciones “offshore™,
después de la segunda guerra mundial, el mercado financiero americano se
convirtié en el centro financiero lider El délar se habia transformado en la divisa

preferida en las inversiones y en el comercio internacional,

Posteriormente, y en la medida que ofras economias fueron creciendo
aceleradamente surgieron nuevos centros financieros, como el aieman, el suizo
y el japonés Inclusive, naciones que hasta hace tres décadas tenian un escaso
desarrollo industrial o econdmico, se transformaron ne sdlo en importantes
exportadores de bienes manufacturados; sino mas aun en importantes centros
financieros, como Singapur y Hong Kong, (a partir de la importancia que fueron
otorgando a una politica de desarrolio industrial apoyada en la creacién de
fuertes intermediarios financieros.

Sin embargo, es necesario entender lo que es una regulacidn y una
desregulacion financiera; para poder comprender este fendmeno, Eugenia
Correa lo define como: “Al conjunto de normas y ieyes que dictan las autoridades
gubernamentales en [a materia con ei objetive de mantener cierto control -
también se Ha debatido respecto de cuanto control y para qué- sobre los
intermediarios financieros y sobre sus operaciones. La desregulacion, per lo
tanto, se concepitia como un pauiatine ¢ parcial alejamiento de las autoridades
financieras respecto de los intermediarios y de su quehacer. Podria entenderse

en ef sentido de suavizar las normas y las leyes de control, dotando de mayor

libertad a los intermediarios”™ *®

# Offshore significa realizar una operacidén fuera del pais de origen a fin de beneficiarse de
ventajas fiscales yfo juridicas, la utilizacién de estas ventajas especiales denominadas paraisos
ﬁscaies constituyen un instrumento de tributacidn internacional

% Eugenia Comea, Crisis y Desrequlacion Financiers, México. Edit IEE-UNAM-Siglo XXI 1998, p
138.



Visto de manera global, se puede afirmar que el proceso de desregulacién de los
mercados financieros ha ido avanzando poco a poco y con matices diferentes; es
decir, ha sido un proceso lento, en el que diversos factores como: la necesidad
de proteger el mercado de los negocios bancarios domésticos y mantener la
toma de decisiones de la industria bancariz en manos de los agentes
econdmicos nacionales, han constituido a que durante mucho tiempo, se

mantuvieran estructuras financieras altamente regulares.

Inclusive, en periodos de gran inestabilidad econémica cuando las instituciones
financieras empiezan a competir por los capitales a través del manejo de tasas
de interés y los mercados se vuelven especulativos, la forma de limitar esa
situacion ha sido la de imponer regulaciones y topes sobre los pagos maximos y
minimos que los bancos comerciales deben hacer a los ahorradores, establecer
controles sobre los flujos de capital, emitiendo normas en cuanto a la adecuacién
de capital, los requerimientos de reservas, las razones de solvencia, las
limitaciones 2 un sdlo prestatario y las actividades que los mismos tienen

permitidas.

En las (ltimas décadas se han dado importantes transformaciones en el Sistema
Financiero Internacional. Han surgido nuevos centros financieros, se han creado
nuevas figuras financieras y, en muchos casos, la normatividad que rige las

actividades financieras se ha vuelto mas flexible.

La desregulacion financiera no se ha venido dando de manera aislada sino que
se ha vinculado a una estrategia de integracion econdmica caracterizada por la
disminucién de las barreras a la inversién de un pais en otro. Con ello, la
integracién también se ha venido dando a nivel del sector real de la economia.

Durante ios ochenta, el sistema bancaric mexicano, en poder del Estado, estuvo
sujeto a estrictos controles cuantitativos sobre el crédito y las tasas de interés, la
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existencia de un complejo sistema de requisitos de reserva vy liquidez, propici
que se canalizaran el grueso de los créditos a usos determinados por el sector
pablico, logrando que el Estado mexicano financiara su déficit presupuestal, esta
forma de financiamiento se describe en los trabajos realizados por Ronald |
McKinnon y Eward S, Shaw, donde se manifiesta que:

“Las instituciones y los instrumentos financieros de jos que el gobierno puede
extraer un sustancial sefioreaje, y desalienta lo demas Por gjemplo, el dinero y
el sistema bancario se ven favorecidos y protegidos, porque pueden imponerse
el encaje legal v la tendencia obligatoria de bonos del gobierno, con el fin de
allegarse fondos provenientes de las fuentes de ahorro a un costo poce oneroso
o nulo, por concepto de intereses, para el sector publico. Los mercados de
acciones y bonos privados se suprimen mediante impuestos a las transacciones,
derechos de timbre, tasa tributarias especiales sobre la renta de capital y un
marco legal poco propicio, (...) s& imponen topes maximos a las tasas de interés,
para que el sector privado no pueda competir con el sector piblico en la

captacién de fondos”.*

Con esto, se limitd fuertemente la capacidad de los bancos para otorgar créditos
al sector privado, ademas de provocar elevados margenes de intermediacion

En la l6gica de sumarnos a este proceso de transformacién de los negocios y de
la intermediacion financiera se iniciaron una serie de medidas de caracter
normativo que tenian como objetivo mejorar la eficiencia del Sistema Financiero
Mexicano en su conjunto. Se partid del supuesto que la mayor competencia,
nacional y extranjera, en el mercado doméstico incrementara los niveles de
eficiencia global del sistema bancario y, a partir de ello, servir de apoyo al
proceso de reindustrializacién que el pais requiere (después de casi 12 afios de
haberse iniciado la modernizacién del sistema financiero y sus participantes, los

1 Maxwell J. Fry, op. cit, p.15.
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niveles de intermediacién financiera no han aumentado ni tampoco se ha
reducido significativamente el costo del dinero)

Las desregulaciones financieras empezaron en 1989 como control en préstamos
y depositos con tasas de interés que fueron eliminados. Ademas, se suprimieron
asignaciones del crédito selectivas para los sectores especificos (que
determinaba el Banco de México).

Antes de 1989, el Banco de Méxice mantuvo un alto requisito del encaje legal®
(depdsitos de la banca comercial en el Banco Central) aplicable al contrato de
obligaciones de los bancos. Al mismo tiempo, la reserva legal no sdlo tenia que
ser mantenida en bonos del gobierno perc su rendimiento era determinado por
necesidades financieras gubernamentales y obligaciones El encaje legal no solo
habia permitide que el Banco de México controlara la expansién del crédito, sino
que se habia convertido en la principal fuente de financiamiento no inflacionario

del déficit pablico.

De 1989 hasta agosto de 1991, el Banco de México reemplazé el requisito de la
reserva legal por “el coeficiente de liguidez”. Este coeficiente estaba fijo en 30%
de las obligaciones de bancos en dinero doméstico a ser invertido en depésitos
contra el Banco v/o la liguidez alta en bonos gubernamentales como Cefes.

3 p pesar de que en 2000 se observaron indicios de una modesta recuperacién del financiamiento
bancario, la importancia de las fuentes alternativas de financiamiento siguié en aumento. Ello se
inflere de las encuestas trimestrales que levanta el Banco de México entre una muestra de
empresas usuarias del crédito En particular, los resultades de estas encuestas indican lo
siguiente:
a) El crédito de proveedores continud siendo la fuente de financiamiento mas utilizada por
las empresas, en especial por las pequefias y las no exportadoras;
b) La tercera parte de las empresas encuestadas recurmi6 al crédito bancario, siendo las
empresas pequefias y las no exportadoras las que lo utilizaron ¢con menor frecuencia;
¢) Los principales motivos por jos cuales las empresas encuestadas no utilizaron crédito
. bancario fueron las altas tasas de interés y la renuencia de la banca a prestar; vy las
empresas que obtuvieron crédito bancario lo destinaron principalmente a capital de
trabajo.
% £} proceso de la eliminacién del encaje legal fue largo. En 1985 se redujo del 50 al 10 por ciento
la tasa de encaje legal , pero fue sucedida por un acuerde con los bancos comerciales de destinar
el 35% de sus recursos al gobiemo federal. En 1986 se desincorporaron las aceptaciones
bancarias de la base de los recursos financieros destinados al gobiemo federal; en 1988 se redujo
el monto de la canalizacién obligatoria de recursos de los bancos al gobiemo
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En septiembre 1991, “el coeficiente de liquidez” se ¢liminé en obligaciones del
banco adicionaies Sin embargo, los bancos estaban obligados a mantener 25%
promedic de las obligaciones (excluyendo bonos bancarios y subording sus
obligaciones) en el gobierno hasta la fecha de la madurez. Poco después de esa
fecha, los beneficios tenian que ser invertidos en bonos de desarrollo de largo

piazo {Bondes) " *

Siendo la tendencia de liberalizacién en el movimiento de capitales v la
desregulacion de los mercados financieros; a partir de 1989, se inicié la
estrategia de modernizacidn y desregulacién en el sistema financiero mexicano.
En términos normatives, ésta etapa ha constituido una reforma global al marco
juridico que rige la operacion y el funcionamiento del sistema financiero y que
consta de las siguientes adecuaciones normativas:

. La reprivatizacién bancaria y el cambio en el régimen de la
prestacion del servicio publico de banca y crédito (1990).

» La modificacion a la ley de Mercado de Valores y promulgacion de
la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras (1990).

. El establecimientc del Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo (1990-1994)

] Apartado correspondiente a la prestacion de Servicios Financieros
en el marco del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
{1994)

. E! paguete de Reformas financieras {julio de 1993).

™ |van E. Araya Gomez, *Financial Desregulation and Prudent Regulation: The Case of Mexico
During the 1990°s", Economia Mexicana, col. lli, nim 2, México, Nueva Epoca, segundo semestre

de 1994, p 395
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La nueva ley de Inversiones Extranjeras (noviembre de 1993)

Las reglas para el establecimiento de Filiales de Instituciones
Financieras del Exterior {1993 y 1994).

Con las anteriores iniciativas se ha ido cubriendo e! proceso de modernizacion y
desregulacion de! sistema financiero mexicano Este se puede estudiar en tres

etapas:

1.

Reprivatizacidn bancaria y liberalizacién de operaciones financieras.

Esta etapa se inicid con la privatizacién bancaria y la modificacion al
régimen de prestacion del servicio publico de banca y crédito. Esto
permitié una estricta diferenciacién entre el campo de participacién
financiera del sector piblico y del sector privado, en lo consecutivo el
Estado dejaria de participar en actividades de banca comercial y
concentraria sus actividades en la banca de desarrolio.

En cuanto a la liberacién de actividades, en ésta etapa, se eliminaron los
controles sobre las tasas de interés, se permitié a las instituciones
bancarias fijar de manera libre tas tasas y los plazos en sus operaciones
activas y pasivas, se desregulé la actividad de los comisionistas, se
eliminaron los requerimientos de reserva —estos se sustituyeron por un
coeficiente de liquidez, el cual también fue eliminado- se liberd el régimen
de inversion para que las Iinstituciones financieras pudieran fijar
libremente sus politicas de diversificacion de activos, se efiminaron las
reservas de fluctuacién de valores y se dotd de autonomia al Banco de

México
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Con tales medidas, y en concordancia con la estrategia de ajuste del
gasto publico (la estructura del financiamiento del gobierno federal fue el
crecimiento y la diversificacion del mercado de deuda pablica), se buscd
promover la capitalizacion e integracién del sistema financiero mexicano
El objetivo es, segin el gobierno, preparar a las instituciones financieras
privadas para la competencia internacional

2. La internacionalizacién de las actividades bancarias y bursatiles

La apertura se inicié6 con la Ley de Instituciones de Crédito de 1990,
apareci6 en el Diario Oficial,*® donde se establecio que en la “serie C’ de
capital social de las instituciones de banca mdltiple podrian participar
“personas fisicas o morales extranjeras que no tuvieran el caracter de
gobiernos o dependencias cfictales” y podria ser hasta del 30 por ciento
del capital de Ja institucién,

Para complementar lo anterior, se flexibilizé la normatividad relacionada
con la operacién de valores extranjeros, se establecid el Sistema
Internacional de Cotizaciones para que los valores extranjeros pudieran
ser intermediarios en el territorio nacional. Esto vino a apoyar la oferta
publica de valores en el territorio nacional, independientemente de la
nacionalidad del emisor. Inclusive se autorizé a las casas de bolsa para
que realizaran libremente sus operaciones en e mercado internacional y
se hicieron extensivos a los valores extranjeros, los servicios que prestan

los Institutos para el Depdsito de valores

Es evidente que las medidas antes descritas eran consistentes con el
objetivo de atraer inversién extranjera, sin embargo, las deficiencias del
mercado de valores, en su condicién de estar funcionando basicamente

3 | Diario Oficial de la Federacién, México 18 de julio de 1990, p.4
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como un mercade especulativo, con una marca caracteristica a la
volatilidad permitié la salida de capitales en 1894

Por su parte la reaccidon de los agentes econdmicos hacia los cambios en
el sistema financiero, con lo cual se genero incertidumbre a mediados de
la década de los noventa, fecha en que se inicia el proceso de '
desregulacién financiera en México. “En los ditimos dos meses, alrededor
de 10 mil millones de délares han salido de los mercados financieros del
pais, y las reservas internacionales han disminuido en esta misma

cantidad para ubicarse actualmente en 19 mil millones de délares” *

De los capitales ahi negociados, muestran la fragilidad de la economia en
su conjunto y la carencia de una politica de desarrollo integral, en la cual
no sélo se contemplaban los aspectos relacionados con la modernizacion
del sector financiero, sino también, y de manera fundamental, con ia
necesidad de articular una estrategia de desarrollo acelerado en el sector

industrial

Por otra parte, en el capitulo XVi sobre Servicios Financieros del TLC
para América del Norte se especificaron de manera puntual los tiempos
para la apertura del mercado financiero nacional y las caracteristicas de
la misma. Quedd establecido, que la participacion extranjera se daria a
través de la figura de filiales y que en ciertas actividades financieras, la
apertura seria inmediata y en otras gradual. En el primer ¢aso quedaron
comprendidas, enire otras, las actividades de instituciones de finanzas,
uniones de crédito, sociedades de ahorro vy especialistas bursatiles; en el
segundo, las operaciones de empresas de factoraje, arrendadoras, casas
de cambio y casa de bolsa, por mencionar algunas.

% 1 Periédico “El Financiero' México, 25 de abril de 1994,
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Es decir, se acordd que la apertura tendria que darse durante un periodo
de transicién de seis afios, del 1° de enero de 1994 hasta el 31 de
diciembre de 1999,

3. Creacion de nuevos intermediarios, figuras e instrumentos institucionales.

Durante julio de 1993 se realizaron diversas reformas a las leyes que
regulan a las entidades financieras, tendientes a incentivar su crecimiento
en un ambitc de menor regulacion; asi como a promover nuevas
funciones que permitieran su diversificacion y fortalecimiento en un
mercado mas abierto a la competencia de los intermediarios del exterior.

Con el objeto de contemplar un régimen general que serviria de base
para la instrumentacién del Tratado de Libre Comercio, asi como para
futuras liberalizaciones gue se negociaran a fravés de ofros tratados, se
modificaron una serie de reglas tendientes a acelerar el proceso de
apertura de los servicios financieros principalmente lo aplicable a las
filiales de instituciones financieras del exterior, asi como para adecuar
algunas disposiciones a la internacionalizacion.

Las autoridades se dieron a la tarea tanto de fomentar el surgimiento de
nuevos intermediarios, asi como de impulsar la consoiidacién de cierto

tipo de operaciones financieras.

Una de las acciones mas relevantes por modernizar el sistema financiero
fue la integracién de los grupos financieros, los cuales, podian
conformarse con todos los tipos de intermediarios financieros que
_conformaban el sistema. La integracién de los grupos permitiria
diversificar ia oferta de servicios y competir més eficientemente con el
exterior. Estos estarian integrados por una sociedad controladera y por fo
menos fres de las entidades siguientes: almacenes generales de
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depaésitos, arrendadoras financieras, casas de bolsa, casas de cambio,
empresas de factoraje financiero, instituciones de banca multiple, de
flanzas y de seguros, asi como operadoras de sociedades de inversién
Dentro de un mismo grupe no pueden participar dos ¢ mas intermediarios
de una clase, salvo operadoras de sociedades de inversién, o
instituciones de seguros, siempre y cuando estas Cltimas operen en

ramos distintos.

A pesar de que en el TLC se habian establecido los tiempos de apertura,
en 1993 se publicaron una serie de reglas tendientes a incentivar el
crecimiento del sector financiero en un dmbito de menor regulacion. Las
principales reformas se hicieron en [as siguientes leyes:

En la Ley de Instituciones de Crédito se amplié el objeto de las
instituciones de crédito a fin de que pudieran celebrar operaciones de
arrendamiento financiero

También se amplic hasta e} veinte por ciento del capital social de una
institucidn de banca muiltiple o de una sociedad controladora, el limite
para la adquisicidn accionaria por parte de los inversionistas
institucionales con la debida aprobacion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Plblico por parte de las instituciones financieras del exterior

cuando su capital se encuentre diversificado.

Se establecié que el capital minimo requerido para constituir un banco
sea del 0.12 por ciento del capital neto del sistema, considerando las
autoridades que la mejor forma de medir el sistema bancaric es el capital
neto del propio sistema gue su capital pagado y reservas.

Como resultado de la tendencia mostrada en los mercados financieros

hacia la integracion de los servicios prestados por los distintos
intermediarios que en ellos participaban; el gobierno aprobé en 1990 la
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integracidn de los denominades grupos financieros. Dichos grupos
podrian conformarse con tados los tipos de intermediarios financieros que
formaban el sistema financiero integrados por una sociedad controladora

Dentro del objetivo de tener un sistema financiero mas diversificado se
considerd facilitar la asociacion de grupos financieros con diferentes
inversionistas ampliando las posibilidades de que los intermediarios
establecieran alianzas, de tal suerte que se pretendia eliminar las
restricciones en cuanto al nlimero de entidades financieras de una misma
clase que pudieran formar parte de una agrupacion financiera,

Dada la importancia y tamafio de las entidades financieras, las
modificaciones a la Ley en 1993 establecieron que un grupo financiero se
pudiera conformar con cuando menos dos tipos diferentes de las
entidades financieras siguientes: instituciones de banca multiple, casas
de bolsa e instituciones de seguros.

En el caso de que el grupo financierc no incluya dos de las mencionadas
entidades, debera contar por lo menos con tres tipos diferentes de los
intermediarios financieros, que no sean scciedades operadoras de
sociedades de inversién,

Se proponia facultar a la sociedad controladora para invertir en titulos
representativos de cuande menos el cincuenta vy uno por ciento del
capital pagado de entidades financieras del exterior, a efecto de que los
grupos financieros mexicanos pudieran contar con filiales en el exterior en
cuyo capital invirtiera directamente [a controladora. Ademas se aclaro que
los integrantes de un grupo financiero podia invertir en el capital social de
dichas entidades financieras del exterior
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Las modificaciones a la Ley de Organizaciones y Actividades del Crédito,
se propusieron permitir la inversidn extranjera en casas de cambio, para
asimilarlas a otras organizaciones auxiliares del crédito.

El proceso de internacionalizacion del mercado de valores, produjo
cambios a la Ley del Mercado de Valores entre cuyas modificaciones mas
importantes se encontraron la participacién de las emisoras mexicanas en
mercados del exterior, donde se planteaba la necesidad de reformar las
disposiciones aplicables a la adquisicién de acciones propias Para
asegurar que a traves de la compra de acciones propias no se excedan
los porcentajes previstos para la emisién de acciones sin derecho a voto,
al igual gue con la limitante de otros derechos corporativos, o bien de
voto restringido, se plantea incorporar la prevision expresa de que tal
adquisicion y la recclocacion de los titulos no rebase dichos porcentajes

2.- Conformacion de los Grupos Financieros en México

Entre junio y septiembre de 1993 se aprobaron los paquetes para la operacion
de nueve instituciones bancarias: Banco Capital, S A, Banco de la Industria,
S A Banco Interestatal, S.A, Banco del Sureste, SA, Banco Inbursa, SA,
Banca Quadrum, S.A y Banca Mifel. En general, el objetivo de estas
instituciones era satisfacer las necesidades financieras del sector de la micro,
pequefias y medianas empresas y como iban a cubrir zonas del pais bastante
identificadas el esquema de bancos de cardcter regional se veria fortalecido

Dentro del esquema de modernizacion financiera quedd comprendida, ademas

de la diferenciacién entre la actividad financiera del sector publico y del sector
privado, la liberalizacién del régimen de intermediacion, sobre la base de las
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modificaciones al encaje legal, la libre determinacién de las tasas pasivas y la
aperiura del mercado financiero nacional a la inversion extranjera. Este proceso
se inicié en momentos en los que la integracién de [os mercados profundizaban
la competencia en los sistemas financieros.

En este contexto se inicid la apertura en el mercado financiero doméstico. En un
principio las instituciones financieras del exterior presentaron fos planes para
atender dreas de mercado tales como banca corporativa, financiamiento al
comercio exterior, mercado de cambio y derivados, banca electronica,
financiamiento e infraestructura en comunicaciones e ingenieria financiera. Sin
embargo, en la medida que aumenté el numero de sclicitudes, también aumentd
la diversificacién de areas de mercado que se pretendian atender Asi, algunas
empresas financieras del exterior pretendian atender las dreas de vivienda,
adquisicidn de maguinaria y equipo, vy financiamiento de bienes y consumo
duradero, por mencionar algunos.

Uno de los cambios mas importantes en cuanto a la apertura del mercado
financiero es que no s6lo entrarian intermediarios financieros aislados, sine que
en muchos casos se esperaria que entraran bajo la figura de grandes “Holdings
Financieros”. De tal forma, que a partir de su caracter de grupos financieros
podrian prestar servicios de manera integral, y cubrir areas de arrendamiento
financiero, de factoraje, de asesoria en inversiones, etc Inclusive presentaron
solicitudes para empezar a operar en el feritorio nacional importantes
corredurias como Merrit Lynch, Bear Steams y Morgan Stanley.

La mayoria de estas compafifas financieras estuvieron colocadas en aiguno de
los primeros sitios en el a&mbito internacional, por ejemplo, el Chase Manhattan
en 1993 reporté activos por un valor de 101,103.0 millones de délares y sus
ganancias fueron de 996.0 millones de délares, en tanto que el Royal Bank of
Canada obtuvo en los mismos rubros en ese afio, 124,766.3 y 234.2 millones de

délares respectivamente.
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Aunque, en su primer momento, las areas de mercado que iban a atender los
intermediarios financieros del exterior eran exclusivamente, en su mayoria, de
tipo corporative o de asesoria a las instituciones financieras nacionales, el
Citibank, el Banco Santander y American Express empezaron a operar en el

mercado de menudeo

Es evidente gue, aungue la intencién original del gobierno mexicano era
garantizar a los intermediarios nacionales un periodo de tiempo en el cual
pudieran fortalecer su estructura operativa y de capital, la presion del capital
externo para participar en el sistema financiero y la necesidad de incrementar
flujo de recursos al pais, para acelerar la tasa de crecimiento, y, por ende
aumentar los niveles de emplec generd que se diera marcha atras en ese
propésito. Asi, los tiempos de apertura tuvieron que acortarse

Asi mismo, podemos sintetizar que los efectos de la apertura de la inversidn
extranjera en la economia postericrmente produjeron un proceso de absorcidn
de la hbanca nacional por capitat extranjero lo que ha dado lugar a una fuerte
concentracion y trasnacionalizacion de la banca comercial en México. (como los
casos de Banamex, que fue absorbido por CityBank y Bancomer por Bilbao
Vizcaya)

3.- Apertura de Capital Extranjero al Sistema Financiero

En principio, es conveniente precisar que la expresion “Inversion Extranjera
Directa” comprende los aportes al capital de empresas o joint ventures
contra‘ctuales en el pais, asi como, las sumas pagadas por la transferencia a
extranjeros de acciones de propledad de nacionales, y las inversiones
destinadas a la adquisicién de bienes inmuebles en el territorio hacional

57




No se encontraban registrados como inversién extranjera directa los flujos de
capital que canalizaban las empresas extranjeras a su sucursal en el pais, en
tanto éstos no eran incorporades al capital asignado de [a sucursal,

La inversion extranjera directa en México diétingue tres grandes etapas que
corresponden a cambios en las inversiones.

La primera etapa comenzé con la independencia politica a inicios del siglo XIX y
terminé con la caida de Porfirio Diaz. En ella se abrié la puerta a los capitales
extranjeros, al apoyarse en una estrategia de inversiones con el exterior Esta
etapa se caracterizé por el hecho de que la maycria de las inversiones
extranjeras se hicieron en las actividades agro extractivas, asi como, en las

comunicaciones y los transportes

Entre 1911 y 1940 se distingue la segunda etapa que se caracterizo por la
disminucién del peso relativo de las actividades agroindustriales, derivado de la
nagionalizacidn del petréleo en 1938. Que posibilita para que el Estado, invierta
recursos en esta actividad prioritaria para el posterior desarrcilo de la economia,
con lo cual se descuida el apoyo al sector primario de la economia.

A partir de 1940 y mas acentuadamente en 1950 comenzd la tercera etapa,
caracterizada por la importancia creciente de las inversiones extranjeras en la
industria manufacturera y por la aparicién y la multiplicacién de las empresas
multinacionales en la economia mexicana, asi que, durante el periodo de la
industrializacién sustitutiva, estas empresas se concentraron en la produccién de
bienes de consumo durables, de bienes intermedios y de capital

Durante la tercera fase, los instrumentos mas importantes de la legislacion sobre

la inversién extranjera fueron el decreto presidencial de 1944 y la ley para
promover la inversién mexicana y Regular la inversién Extranjera de 1973
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Esta ley de 1973 sefiala que son areas reservadas del Estado las siguientes

actividades:

sPetrbleo y otros hidrocarburos
»Pefroquimicos basicos

sExplotacién de mineraies radioactivos.
=Electricidad

sFerrocarriles

»Telecomunicacién telegrafica

Se reservan para los socios mexicanos las siguientes actividades:

=Radio y televisioén.

»Transportes automotrices urbanos e interurbanos.
=Transportes aéreos y maritimos.

»Distribucién de gas.

Se destaca que la inversién extranjera puede participar en un 49% en la
explotacion de sustancias minerales y en un 34% cuando se trata de
concesiones, en los productos secundarios de petroquimica en un 40%, en la
fabricacién de productos automotores 40%.

Bajo estas condiciones cuando entraron los necliberalistas mexicanos en 1984 el
gobierno decidié liberalizar el cédigo de la inversidn extranjera, al darle una
liberafizacién a la ley de 1973. En 1989 nuevos sectores de la economia fueron
abiertos a la inversidn extranjera en particular los bancos comerciales (hasta en
un 30%), las compaiias de seguros en un 49% vy algunas actividades
petroquimicas. Ademds todas las restricciones que impedian el otorgamiento de
licencias en materia tecnolégica fueron eliminadas, pero se mantuvieron

limitaciones en algunas actividades.

5%




El capital extranjero comenzo a fluir de manera importante en 1984 Para 1989
las inversiones de este rubro superaron todas las inversiones de los afos
setenta. Para 1890 ingresd aun mds inversion extranjera y ésta rebasé la de los
afios anteriores Se dice que esto fue provocado principaimente por las reformas
neoliberales y perspectivas de la firma del tratado de libre comercio con los
Estados Unidos y Canada.

En el afio 1997 ei flujo de inversidén extranjera fue de 823.59 millones de délares
siendo el sector energia el que registré mayor nivel de inversion, seguido del
sector industria. Respecto al pais de origen, fueron Panama y EUA nuestros
principales proveedores de capital, acumulando 58% del flujo total ¥

Inversion Extranjera Total
miles de délares

Grafica 1

o 2 o
3388
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o

Fuente: Indicadores del Banco de México1995 y 2001.
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En cuanto a las modalidades de inversion extranjera que predominaron en este
afio, sequn la Secretarfa de Economia la capitalizacion de nuevos aportes
(moneda o bienes de capital) fue la que generd el mayor flujo de inversidn
extranjera total registrada (83.46%); el 11.21% se gener6 por la compra de

¥ Basa de datos histéricos de la Secretaria de Economia
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acciones de extranjeros a nacionales; v, el 3% por la capitalizacion de créditos

en acciones.

Por ofro lado, el monto de las inversiones futuras estimadas ascendié a
14,141.60 millones de délares, las mismas que comprenden compromisos de
inversion basicamente en los sectores: hidrocarburos, minerc e industrial.

Antes de abordar el tema de inversion extranjera de cartera es necesario hacer
una distincidn entre ka inversion extranjera directa y la inversién extranjera de

cartera

La inversién de cartera se le conoce como la inversidn especulativa de portafolio
* es simplemente ahomo externo a colocarse en el mercado de valores o en
bonos de gobierno. Esta caracterizada porque se puede mover en minuios de un

pais a otro.

La inversidn de cartera se caracteriza porque depende de indicadores tales
como la tasa de interés y el tipo de cambio. Ademas de los efectos que esto
tiene sobre las expectativas de los agentes econdmicos sobre la evolucién de
estas variables macroecondmicas en el corto plazo.,

La rearticulacién econdémica que se dic en Méxice implicé una serie de reformas,
las cuales van vinculadas primordiaimente con el sector bancatrio, con la finalidad
de garantizar una inversién, por tal motivo, s& hacen unas modificaciones a la ley
de Inversion extranjera en 1989, ello implicé que la inversion tradicional
extranjera perdiera importancia y la inversién de cartera empezara a tener un
auge: En 1989 pasé de 351.3 a 28,919.3 millones de délares en 1993 de los
cuales 10,716.6 millones de dolares pertenecieron a la inversion extranjera en el

% Es de cartera porque conforman portafolios de inversién. Se le llama especulativa cuando se va
de un pals porque {as condiclones no le favorecen (generalmente son inversiones) Portafolio; es el
conjunto de todos los instrumentos de inversién que son propiedad mutral. Tales como acciones,
bonos, efectivo.

61



mercado accionario, pero después de la devaluacién de 1994 estas inversiones
se esfumarcn en 12,000 millones de délares. En 1994 salen 16 millones de
délares de inversion extranjera *°

Inversién Extranjera: Directa y de Cartera
(millones de délares)
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Fuente: Indicadores del Banco de México 1995 y 2000

Ante esta situaciébn se ha demostrado el cardcter especulalivo que dicha
inversidn tiene, pues sus montos fluctlian de acuerdo a las expectativas de
obtener una rapida ganancia.

En cuanto a las modalidades de inversién extranjera que predominaron en 1994,
segun cifras del Banco de México, la capitalizacion de nugvos aportes (moneda
o bienes de capital) fue la que generd el mayor flujo de inversién extranjera total
registrada (83.46%); el 11.21% se generd por la compra de acciones de
extranjeros a nacionales; v, el 3% por la capitalizacion de créditos en accion™,

* Cifras tomadas de la base de datos de la Secretaria de Economia
* Fyuents base de datos de la Secretarfa de Economia
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En 1897 la inversion extranjera directa (IED) alcanzd un récord ai ubicarse en
12,829.6 miliones de dolares Ello significod un crecimiento de 39.6% respecto a
1998, cuando se ubicd en 9,185 5 miliones de délares. Este monto permitié
cubrir el déficit de la cuenta corriente, que se situd en 7,448.4 millones de
délares, cifra que representa el 1.85% del Producto Interno Bruto v que fue
mayor al de! afio anterior por el dinamismo del crecimiento econdémico El Banco
de México atribuyd el aumento en la inversién extranjera directa en este afio
debido a que existian amplias oportunidades para llevar a cabo proyectos
rentables de inversion Incluso, aclaré que esta cifra pudo ser mayor

La inversidn de cartera en 1997 fue de 5,037.1 millones de ddlares, de los
cuales, 3,215.3 millones fueron en el mercado accionario y 490.1 millones en
adquisicién por parte de extranjeros de valores en moneda extranjera®’.

Inversion Extranjera de Cartera
(millones de délares)
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Grafica 3
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Fuente: indicadores del Banco de México 1985 y 2000

4 Cifras de los Indicadores econdmicos del Banco de México, 1997
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En abril de 1998, el salde de la inversion extranjera total que participé en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) sumé 41,537 millones de ddlares, lo que
significd un decremento de 15 2% respecto al cierre de diciembre de 1997 y de
17.7% con relacion a marzo de 1998 De acuerdo con informacién de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), al cierre del mes de mayo de ese afio, el saldo del
capital extranjero invertido en acciones de Libre Suscripcién se situ en 16,533.4
millones de délares, lo que representa una disminucién mensual de 18.6% vy de
15 2% respecto al cierre de 1997. Por ofre lado, los American Depositary
Receipts (ADRs) cerraron al mismo mes con un saldo de 20,732.8 millones de
délares, equivalente a una reduccién mensual de 11.7% y de 10 4% respecto al
cierre de 1997. Por su parte, el total de inversion exfranjera se situé en 45,0811
millones de ddlares, lo que significd una caida mensual de 14.2% y de 13.8%

respecto a 1997 “

“ Informe de la Bolsa Mexicana de Vaiores, 1997



Capituto lli

Acciones de Regulacion sobre los Grupos

Financieros después de 1995.

1.- El Rescate Financiero y la Creacion del IPAB

Derivado de la devaluacidn de diciembre de 1994, que provacé un repunte de la
inflacién y por consecuencia de las tasas de interés modifico las expectativas de
los deudores de la banca comercial ya que vieron elevarse su costo del crédito
que llego a ser superior ai cien por ciento, en virtud de gue la inflacién en ese
afio llego a ser superior al 50.0%, lo cual causé un problema de sobre
endeudamiento de los deudores de la banca y provoct una fuerte elevacién de la
cartera vencida, ante esta situacién era necesaria la intervencion del gobierno
federal que a través del Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA),
compra la carlera vencida de la banca comercial para evitar un
resquebrajamiento det sistema financiero en nuegstro pais.

El rescate bancario se abridé con la decisién de los 3 mil 862 accionistas de
Bancrecer que reconocieron las pérdidas del bance y aplicaron el capital
contable para pagarlas. Esto, en términos llanos, significa que aceptaron que su
inversién en el banco se perdiera, antes que aportar lo necesario para poder
mantener el banco funcionando bajo su mando. El Instituto para la Proteccién y
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el Ahorro Bancario (IPAB), asumid el control, apeortando 102 mil 200 millones de
pesos, que se destinaron a constituir las reservas necesarias, durante1997

La determinacion de! costo de Ia intervencién del Instituto para la Proteccién y el
Ahorro Bancario la hizo el Deutsche Bank, que considerd: el rescate de la
entidad es la opcién més conveniente y menos costosa”, por lo que hay que
“sanearla y capitalizarla para su venta”. Este ‘rescate”, anunciado, incrementé
su costo de una manera escandalosa: en el primer momento. En mayo de 1998,
el propio Fobaproa lo estimé en 55 mil millones de pesos; un afio después, el
auditor Mackey informé gque se requeririan 96 mil 350 millones; el accionista
mayoritario de Bancrecer y presidente del Consejo de Administracién, estimé que
cuando mucho, se llegaria a 95 mil millones. Finalmente, el 3 de noviembre la
cifra definitiva resulté en 102 mil 200 millones de pesos de 1997,

La discusion generada por la iniciativa presidencial de convertir en deuda publica
fos pagarés Fobaproa y la demora en la creacién del IPAB, impidieron realizar

oportunamente el “rescate”, fo que elevé su costo.

El director del Centro de Estudios Econémicos del Sector Privado (CEESP)
""demandé al gobierno explicar y fransparentar ios términas en los que rescatd a
Bancrecer” Transparentar significa hacer del conocimiento de la opinién puablica
los Estados financieros, que las autoridades financieras, Hacienda y la Bancaria
cohocen: esa inforimacién revelaria, entre otras cosas, el monto de la captacion
del plublico v de la captacion interbancaria; asi como, los costos con los que se
fonded el banco, evidenciando lo obvio: el margen financiero fue crecientemente
negativo, lo que incrementado a los gastos de administracion, explicé las

pérdidas.

Cualquiera entiende que si un banco pierde todos los dias en la operacion
basica, es indispensable tomar medidas drasticas del tipo de cerrar sucursales,
reajustar personal, reducir el sueldo de los funcionarios y, si con esto no se
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eliminan ias pérdidas, cerrar la institucion En lugar de hacer esto, la autoridad -
que conocia perfectamente el banco y tenia presencia dentro-- se hizo a un lado,
dejandole la responsabilidad al IPAB, institucidn que se tardd meses en
reaccionar,

De esta manera, la responsabilidad en el incremento del costo del “rescate”, es
en primer lugar, de la Comisién Nacional Bancaria y de la Secretaria de
Hacienda; en segundo iugar, por supuesto, del IPAB, de su director general y de

sus vocales

Asl las cosas, luego de concretarse la operacion de Bancrecer, las declaraciones
de Fox fueron notables: el IPAB es para construir una nueva banca, un nuevo
sisterna financiero, pues un pais no puede vivir sin banca y sin banqueros; no
puede operar sin un sistema financiero, las familias no pueden ahorrar..." Por
eso, seglin, &, Accién Nacional, antes que perder votos por el asunto del
Fobaproa, los ganara “porque el rescate financiero y la creacion del IPAB fueron
su propuesta”; la extraordinaria actuacion de este organismo "protector del

ahorro” .

El caso IPAB muestra con claridad que la politica econdmica del gobierno tiene
como principal lineamiento privilegiar los intereses financieros sobre las
demandas sociales e incluso sobre el interés publico.

Mas allé del discurso neocliberal y del fundamentalista teocratico, esta el hecho
evidente de que la politica econdémica busca la prosperidad de unos cuantos sin
interés alguno en el destino del pais y, mucho menos, en los reclamos de todo
un puebio gue se ahoga en la injusticia y la pobreza.

Para darnos una clara idea de como se llevd a cabo esta entrega de recursos

publicos a los bancos veamos los ejemplos siguientes:
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La deuda que se legalizd con fa creacién del IPAB y que se incluyd en el gasto
programable para el préximo afio es por mas de 873.1 mil millones de pesos,
practicamente igual a la deuda publica externa bruta (883,237 38 millones de
pesos) y superior a la deuda interna neta (431,332 millones de pesos)

E! Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (Fobaproa) fue creado en 1990, antes
de la reprivatizacion bancaria. Fue concebido como un segure de depésito
explicito, es decir, con cobertura limitada. La légica que llevd a su creacion la
expuso Guillermo Ortiz, entonces Secretario de Hacienda:

Con el advenimiento de la banca muitiple de 1978, se cuestiond la conveniencia
de que la politica de proteger los recursos de los inversionistas incidiera en las
finanzas del gobierno federal Una consideracion relevante adicional fue .. que
el sistema bancario habia alcanzado una situacién de madurez que le permitiera
hacer frente a sus problemas sin necesidades de auxilios econdémicos

gubernamentales” *

Asi, el Fobaproa buscaba proteger el ahorro a partir de fas aportaciones de las
inétituciones bancarias y de la publicacién anual del monto méximo de depdsitos
a cubrir. Con elio, los principales inversionistas tendrian incentivos para
supervisar la evolucién de los bancas y por ofro lado, se protegeria el erario
publico transfiriendo la carga de los potenciaies quebrantos a las aportaciones

de los propios bancos. *

La magnitud de la crisis bancaria rompié con los principios que dieron origen al
Fobaproa, ya que, al ser de cobertura limitada, no tuvo la capacidad para
enfrentar el rescate financiero demandado por {a banca nacional, ademas, el
erario pablico del pais se ha visto seriamente deteriorado.

* £n: Gabriel Székely Op cit,, pp. 36-37.
“ idem., p. 40
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Por la incapacidad financiera del Fobaproa fue necesario implementar otros

programas, entre los cuales destacan:
a Fortalecimiento del marco regulatorio con fines prudenciales

La situacién econdmica de principios de 1995 implicé que la liquidez y la
solvencia de las instituciones bancarias se deterioraran, por esta razén, se
determiné establecer medidas prudenciales que permitieron a los bancos
enfrentar eventuales pérdidas hacia finales de 1995. Asi, la Comision Nacional
Bancaria y de Valores exigid que las instituciones constituyeran reservas
preventivas equivalentes al 60% de la cartera vencida o 4% de la cartera total, lo
que resultara mayor.

n] Ventanilla de liquidez en délares

El propésito de este programa fue detener y revertir la corrida bancaria que se
suscitd contra las obligaciones externas de la banca comercial, puesto que los
bancos extranjeros no estaban dispuestos a renovar los préstamos otorgados a
los bancos mexicanos. Por ello, el Banco de México, a través del Fobaproa, les
prestd a éstos los recursos necesarios para cumplir sus obligaciones en moneda
extranjera hasta gue estuvieran en condiciones de renovar nusvamente sus
préstamos. E! programa apoyd a dieciséis bancos comerciales. Para abril de
1995 el saldo de los financiamientos oforgados era de 3 mil 8900 millones de
délares Cabe sefalar que dichos apoyos se recuperaron en su fotaiidad, el

programa se cerrd en 1995,
Q Programa de Capitalizacion Temporal (Procapte)
Con el Procapte se elevo el capital de los bancos. Se trataba de una estrategia

financiera que permiti6 a los bancos fortalecer su capital, en tanto las
condiciones del mercado eran propicias para atraer inversionistas con capital
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fresco. Al mismo tiempo se reformé la legislacion a fin de facilitar la inyeceién de
capital, tanto nacional como extranjero. Cinco bancos comerciales recibieron
apoyo a traves del Procapte y s6lo dos permanecieron adheridos al programa.
Para diciembre de 1996 el saldo total de este programa fue de 11 mil 890
millones de pesos. Este programa, al igual que la ventanilla de liquidez en
délares no tuvo costo alguno para el gobierno. En junio de 1997 se cierra el
programa con 830 millones de pesos, debido a que los dos bancos restantes
habian liquidado sus adeudos

Procapte

{millones de pescs) Gréfica 4

Dic-95 D96  Jung7
Fuente : Querta de la Hacienda Publica 1895, 1996, 1997
dela SHCP

a Programa de Apoyo al Sector Agropecuario y Pesquero (FINAPE)

Este p}'rograma creado con la finalidad de ayudar 2 los acreditados bancarios de
los sectores agropecuario y pesquerc Los créditos elegibles para este programa
podian estar denominados en moneda nacional, délares de los E.UA. o UDis,
Los créditos susceptibles de recibir estos apoyos fueron los de avio,
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refaccionarios, prendarios, asi como consolidaciones anteriores de ese tipo de
adeudos.

Descuentos de los créditos aplicables
a los deudores de la banca del sector

agropecuario y pesquero.

Rango de adeudo Descuento aplicable para
( pesos) cada rango
Hasta 500,000 40%
Entre 500,001 y 1,000,000 20%
Entre 1,000,001 y 2,000,000 18%
Entre 2.000.0001 y 4 0600.000 16%

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Cifras proporcionadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
correspondientes a mayo de 1997, mostraron gue, del universo de deudores y
cartera susceptibles de participar en este programa, se adhirieron al mismo el
65.7 por ciento de los deudores, que corresponden al 68.5 por ciento de la

cartera.

. Programa de Apoyo a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa
(FOPYME)

Este programa proporciond apoyo a empresas con adeudos de hasta 6 millones
de pesos, denominados en moneda nacionai, délares de los EUA. o UDIs,
contratados con anterioridad al 31 de julic de 1996. Este programa se establecié
para auxillar a los deudores que se encontrasen al corriente de sus pagos y
aquellos que hubieran regularizado o reestructurado sus adeudos a més tardar el

31 de enero de 1997.
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Descuentos aplicables
al programa de apoyo ala
Micro, Pequena y Mediana Empresa

Rango de adeudo Descuento aplicable para cada rango
(en pesos)
Hasta 500,000 30%
Entre 500,001 y 2,000,000 17%
20%
Entre 2,000,0001 y 6,000,000 para los primeros 2,000,000

Fuente: Comisién Nacional Bancaria vy de Valores

Los créditos susceptibles de beneficiarse por este programa incluyeron los de la
banca multiple, los descontados con la banca de desarrollo y con los
fideicomisos de fomento econdémico constituidos por el Gobiemo Federal, asi
como los concedidos por uniones de crédito, amrendadoras financieras y
empresas de factoraje financiero descontados con la banca o con los referidos

fideicomisos de fomento.

Ei acuerdo contemplé descuentos a los pagos de los deudores, siempre y '
cuando los créditos correspondientes no se hubiesen derivado de lineas de
crédito revoiventes Los descuentos se aplicaron hasta por 10 afios, contados a
partir del 1° de octubre de 1996. Por su parte, los créditos revolventes recibirtan
descuentos en tasa hasta por dos afios Los costos del programa fueron
absorbidos por la banca y el Gobierno Federal, dependiendo la parte que este
Ultimo asumiera, del monto del financiamiento gue la banca otorgara a empresas

micro, pequefias y medianas.
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Cifras a mayo de 1997 muestran que del universe de deudores y cartera
susceptibles de participar en este programa, se habian adherido al mismo ef 49.7
por ciento de los deudores, a cuyo cargo estaba el 58.5 por ciento de la cartera.

Reestructuracion de créditos en UDI's,

En abril de 1995, el Gobierno Federal implementé un programa para facilitar la
reestructuracidn de numerosos créditos y su conversién en Unidades de
Inversion (UDI's).

Este programa fue diseflado para reestructurar los créditos de prestatarios
confiables mediante la instrumentacion de plazos largos y tasas reales de pago a
través del uso de una unidad de cuenta con valor real constante ajustados por
cambios en el indice nacional de precios al consumidor (INPC).

Los créditos reestructurados en UDI's tienen vencimientos a mediano v largo
plazo, por lo cual, el costo fiscal potencial de este esquema se extiende a lo
largo de un periodo de 30 afios. Este programa no afectd en absoluto el crédito
interno del Banco de México. En 1997, el monto total reestructurado de los
créditos en UD!'s fue de 173 mil 507 millones de pesos

Programas de Apoyo
Crédito en UDJ's
{millones de pesos)

Programa 1995 1996 1997

Vivienda 44,614 97,969 98,186
Planta Productiva 29,976 51,113 57,138
Edos. y Municipios 15,749 17,670 17,672
Otros’ 149 511
Total 90,339 166,901 173,507

Fuente: Comision nacional Bancaria y de Valores
"Incluye tarjelas ABCD y agropecuarios
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Programas de apoyo a deudores (ADE).

Este programa se impiémenté para disminuir el impacto del incremento en las
tasas de interés (aligerar el servicio de la deuda) sobre las familias, la pequefia y
mediana empresa, los créditos en los rubros de tarjetas de crédito, créditos al
consumo, créditos empresariales, para la vivienda y promover la reestructuracion
de los créditos a plazos mayores.

El ADE practicamente incluyd a todos los sectores, estuvo dirigide al apoyo de
los tenedores de créditos modestos. Los programas beneficiaron a cerca de 4
millones de deudores. Ademds, permitié detener el crecimiento de la cartera
vencida Los apoyos a los deudores ofrecidos per el gobierno y los bancos
equivalen a descusntos promedio sobre los saldos de los créditos de 45 % en el
caso de vivienda, 35 % en el financiamiento del sector agraric y pesquero y 32 %
en el fomento a la micro, pequefia y mediana industria. A finales de 1996 habian
quedado reestructurados 1 miilén 964 mil 296 adeudos, lo cual representd el
93.1% del total previsto en el programa. Al principio de 1999, el valor de los
adeudos reestructurados al amparo del ADE ascendié a 250 mil 214 millones de
pesos, conforme a las cifras de la Comisidén Nacional Bancaria y de Vaiores de

diciembre de 2000.

Caracteristicas generales del ADE

TIPO DE CREDITO MONTO AL QUE SE TASA DE
APLICA LATASA | INTERES ANUAL

TARJETA DE CREDITO  |Primeros N$5,000 38.5%+IVA

CREDITO AL CONSUMO Y| Primeros N$30,000 34%+IVA

PERSONALES

CREDITOS A EMPRESAS |Primeros N$200,000 25%

CREDITO A LA VIVIENDA |Primeros N$200,000 {6.5% real el primer
afio 8.75% real
afios siguientes

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores
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Intervencion y saneamiento de bancos

Desde 1994 se fueron presentando diversos casos de bancos insolventes, cuyos
accicnistas no tenian ia capacidad de aportar los recursos necesarios para
capitalizarlos y hacer frente a sus obligaciones con los ahorradores. En los casos
en que la insclvencia provenia de irregularidades graves y operacicnes
fraudulentas, se tuvo que intervenir directamente la administracién de los bancos

y proceder a su saneamiento.

Si la insclvencia de los bancos se debfa a una administracién deficiente,
insuficiencia de su capital 0 problemas agudos en la recuperacion de los créditos
otorgados, la Comision Nacional Bancaria y de Valores buscé que los accionistas
© nuevos socios aportaran mas dinero a través del Programa de Capitalizacion y
Compra de Cartera Cuando esto no fue posible, el Fobaproa procedio al
saneamiento de las instituciones aportando el capital necesario. El Fobaproa, al
convertirse en accionista se hizo duefio temporal de los bancos para garantizar

la continuidad de su operacién,

Cabe destacar que en estos casos los accionistas perdieron practicamente la

- totalidad del capital que habian invertido. Los bancos, que después de su

saneamiento podian seguir siendo negecio, fueron vendidos a ofras instituciones
mexicanas o a bancos de prestigio infernacional. Los que no cubrieron esta
condicién se pusieron en procese de liguidacion.

En 1995, el programa de intervencién y saneamiento de las instituciones de
crédito habia destinado recursos por un monto equivalente a 32 mif millones de
pesos; al primer trimestre de 1998, los recursos habian ascendido a 321 mil
millones de pesos, conforme a las cifras del informe anual de Banco de México

de mayo de 1998.
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5] Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera

Se decidié apoyar a los bancos que funcionaban atin con fuertes problemas
comprandoles una parte de los créditos. La condicion fue que los duefios
aportaran mas capital o buscaran nuevos socios para que les proporcionaran
recursos para su capitalizacién. Para tal efecto, los bancos recibieron pagarés
del Fondo con aval del Gobierno Federal, los cuales no son negociables, aunque
proeducen intereses a una asa promedic de CETES y son capitalizables cada

{res meses.

Todos los intereses producidos y el capital inicial se pagan a la fecha del
vencimiento de los pagarés, que es a diez afios. Cuando los bancos logran
recuperar créditos de los que adquirié el Fondo, ese dinero se destina a la
liquidacion de los pagarés Cuando, a cambio de la compra de cartera por cuenta
del Fobaproa, los accionistas inyectaron capital, pudieren conservar el control de

las instituciones.

La inyeccion de capital del sector privado a las instituciones bancarias durante
1996 y 1997 totalizaron 37.1 miles de millones de pescs Asimismo, para 1997,
el valor de la cartera que e! Fobaproa habia adquirido era de 77 mil 400 millones
de pesos. Para el primer trimestre de 1998, dicha cifra se incrementé a 98 mil

300 millones de pesos™

Después de analizar los diversos programas de rescate bancario, se estudian
sus montos. En especial, el Fobaproa tuve una conducta creciente al pasar del
24% en 1995 a 10 9% del PIB en 1998, El costo fiscal de los programas de

% Existen dos estudios que detallan el contenido de los programas de rescate y capitalizacion
pancaria: Leopoldo Solls (1999), Acciones de apoyo financiero En: "Fobaproa y las recienies
reformas financieras”, Instituto de Investigacién Econémica y Social Lucas Alaméan A.C. México,
D.F. 55-69 pp. Tambidn véase: SHCP (1998), Medidas adoptadas en México durante la crisis En:
"Fobaproa la verdadera historia”. México pp 29-40.
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rescate bancario pasé de 55 en 1995 al 14 4% del PIB en 1998 Existia un
monto ya cubierto de 2 5% del PIB, por lo tanto, el costo del rescate bancario
ascendié a 11.9% del PIB en 1998, segun cifras de la Secretaria de Hacienda v
Crédito Publico, publicadas en “Fobaproa la verdadera historia”, México 1998

Vicente Corta Fernandez, Secretario Ejecutivo del Instituto de Proteccién al
Ahorro Bancario (IPAB), dio a conocer que al cierre de junio de 1999, el costo del
rescate bancario ascendid a 873 mil 100 millones de pesos, es decir, 19.3% del
PIB.#

Costo Fiscal de los Programas de Saneamiento
Financiero

miflones de pesos

Gréfica 5
s

=

1995 1996 1997 1998 1990
Fuente: Informes anuales del Banco de México, 1995-1998
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Asimismo, en el presupuesto de egresos de la federacion para el afio 2000 se
propuso que los recursos destinados al IPAB fueran de 35 mil MDP, ¢on este
monto, asegurarian las autoridades del Instituto Bancario, que se eliminara
cualquier riesgo en el incremento de la deuda en términos reales ¥

2.- El Papel De La Condusef

La Comisidn Nacional para la Prote.ccién y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros {CONDUSEF) es un Organismo Piblico Descentralizado, cuyo
objeto es promover, asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de
las personas que utilizan o contratan un producto o servicio financiero ofrecido
por las Instituciones Financieras que operen dentro del territorio nacional, asi
como también crear y fomentar entre los usuarios una cultura adecuada respecto

de las operaciones y servicios financieros.

Todo aquel usuario, entendido a éste como la persona que contrata, utiliza o que
por cualquier otra causa tiene un derecho respecto de un producio o servicio
ofrecido por algunas Instituciones Financieras debidamente autorizadas y
clasificadas como instituciones de crédito, sociedades financieras de objeto
limitado, sociedades de informacion crediticia, casas de bolsa, especialistas
bursétiles, sociedades de inversion, almacenes generales de depésito, uniones
de crédito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero,
sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio, instituciones de seguros,
administradoras de fondos para el retiro, empresas operadoras de la base de
datos nacional del sistema de ahorro para el retiro, y cualquiera otra saciedad
que realice actividades andlogas a las de las sociedades anteriormente

mencionadas, que ofrezca un producto o servicio financiero.

4 Francisco Arroyo. Saldria deuda del contrel, dice el IPAB. En "Ef Universal” 18 de noviembre de
1999, p. 14
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Para realizar consultas, aplican aquellas relativas al tipo de productos y/o
serviclos ofrecidos por las Instituciones Financieras en el Pais, tales como
caracteristicas del producto, forma de operacidn, personal a quien contactar en
cada Institucién Financiera elegida, y compromises asumidos por las partes,
exceptuando de esta informacion la relativa a los costos que cada Institucion
cobraré a los usuarios por el usc o prestacién de los productos yfo servicios

También se atenderdn consuitas sobre la forma de operaciéon de ia Condusef,
para o cual se expondra el procedimiento mediante el cual se puede brindar
atencidn al usuario, asi como respecto del alcance de la Comisién en cuanto a
las necesidades particulares de cada caso que plantee el usuario,

Para presentar reclamaciones, el ambito de accidn de la Condusef es aplicable
cuando existan diferencias en la interpretacién de los compromisos asumidos,
implicita o explicitamente, detivados de la suscripcién del Contrato de Adhesion
a través del cual el usuario contratd el servicio o adquirid el producto ofrecido por

la Institucidn Financiera.

También se atenderan reclamaciones cuando a criterio del usuario, la Institucion
Financiera haya actuado de manera indebida, o cuando haya incumplide con lo

planteado en los contratos suscritos con el usuario

Adicionalmente, la Condusef estd facultada para analizar y verificar que la
informacién publicitaria y toda aquella utilizada por fas instituciones Financieras
para comunicar los beneficios o compromisos, que el usuario asume al adquirir
un producto o contratar un servicio, sea veras, efectiva y que no induzca a

confusiones o interpretaciones equivocas
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3.- La Caida del Financiamiento Bancario ai Sector Privado

A partir de 1995 la poiitica monetaria ha puesto un énfasis especial en
contrarrestar los efectos de la crisis generada por la devaluacién de finales de
1984, por lo que las politicas del gobierno, al contar con el apoyo de la politica
monetaria, habrian de desempefiar un importante papel en la consecucién de la
estabilizacion del nivel general de los precios y de la reduccién de las tasas de
interés, asi como en detener la volatilidad del tipo de cambio.

Volatilidad del tipo de Cambio
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Fuente: Indicadores del Banco deQ México, 2000

Pese a todo lo anterior, si bien la politica monetaria restrictiva ha sido la
constante que ha caracterizado el proceso desinflacionario a partir de 1995, con
las secuelas en la restriccién hacia un mayor crecimiento econdémico esto ha
fomentado el mantener ai interior del mercado financiero nacional tasas de
interés reales elevadas, con el consecuente encarecimiento del crédito y el
deterioro de la actividad de la banca comercial en nuestro pais.
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Base Monetaria y Financiamiento al Sector Privado no Bancario Real
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Fuente: Indicadores del Banco de México. 1994-1999

Sin embargo un punto importante gue se discutié en los medios académicos v de
otros analistas de consultorias privadas era ef relacionade con e} problema gue
la restriccion monetaria habia implicado scbre el nivel de las tasas de interés y
de su efecto de estas sobre las entradas de capital externo que han favorecido la
revaluacion cambiaria y por tanto la sobrevaluacion del tipo de carhbio real que
considerando con base 1996 igual a 100 se estima que supera el 25 por ciento

nivel ligeramente inferior al gue prevalecia en 1994.

En este sentido se previo, por aigunos analistas gue esto podria causar una
demanda de activos externos que conducirlan a un ajuste de la paridad
cambiaria si ias expectativas de ios agentes econdmicos consideraban que ésta
era ya insostenible al respecto quisiera sefialar, la siguiente opinién la cual fue

dada en su momento:
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“a) La adopcién de una politica monetaria restrictiva, misma que al
provocar incrementos en las tasas internas de interéé genera un
flujo de entrada de capitales al pais, puesto que los inversionistas
globales responderan al mayor diferencial entre la tasa interna de
interés y la tasa de interés mundial Tal flujo de capitales apreciara
el tipo de cambio, lo que empecrard la balanza comercial
provocando una caida en la demanda agregada y por tanto en el
ritmo de crecimiento econémico

Por otro lado, es necesario sefialar que la proporcidon en que se
apreciard el tipo de cambio dependera de la magnitud de la
restriccién monetaria, aungue en el corto plazo puede observarse
alguna reaccidn, causada por el diferente grado de sensibilidad de
la demanda agregada a la apreciacién.

b) Las expectativas de una futura depreciacién cambiaria, que
provocara que los inversionistas empiecen a vender actives
externos hasta que la diferencia entre las tasas de rendimiento de
estos dos activos sea equivalente a la depreciacién esperada en el

tipo de cambio

En tal sentido, se espera gue la tasa de interés interna exceda a la
tasa externa en la magnitud de la depreciacién anticipada.” 8

Lo anterior apuntd a considerar que aunque el tipo de cambio no se
habia manejado recientemente come ancla nominai de precios, si la
politica monetaria habia implicado niveles altos de tasas de interés
que se habian convertide en un verdadero instrumento de control
de la inflacién, pero, sin embargo esto podria significar que el

* | Peritdico el Financiero, *Seccién Barémetro Financiero”, por Rodolfo Navamete, México, DF. 13
de Septiembre de 1989,
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diferencial tan alto de tasas de interés domesticas respecto a las
externas podria desembocar en una devaluacion de final de

sexenio.

Sin embargo, es importante reconocer también que la poiitica
monetaria por si misma no puede ser el instrumento fnico para
contrarrestar los efectos adversos de la inflacién, es claro que el
fortalecimiento del sector real de la economia y un manejo prudente
de las finanzas poblicas son factores importantes que
complementan el manejo de la politica monetaria,

En el sentido de que unc de los problemas fundamentales de la economia
mexicana si bien no es o no sera la inflacion, si lo serd la insuficiente generacién
de empleos por parte del sector industrial en virtud de los desajustes que ha
implicado el proceso de globalizacién de la economia en nuestro pais.

En este sentido, el programa econdmico que se ha planteado para el periodo del
2001 al 2005, debera atender este problema como una prioridad maxima de su
politica econémica, ya que no serd posible mantener diferenciales sectoriales y
regionaies que conllevan necesariamente a la inestabilidad politica.

Por tanto, debera de establecerse un programa sectorial de desarrollo industrial
integral con énfasis en la generacién de empleos, en el mejoramiento de la
productividad por rama de la acfividad industrial, que permita la mejora en los
salarios reates que ha su vez confribuyan a aumentar ia demanda interna y por

consecuencia a la produccién misma.

En consecuencia, no es posible que se pueda continuar con una politica
industrial y de apertura en donde el principal beneficiario es la inversion
extranjera ya que de esta forma de nada nos serviran los subsiguientes tratados
comerciales que se lleven a cabo si no se consideran las condiciones
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estructurales del sector real de la economia y del problema del desempleo que
ha desembocado un fuerte incremento del empleo informa!l y en algunos casos
de la delincuencia misma en las grandes ciudades de nuestro pais

Sin embargo, la politica monetaria restrictiva continda siendo el comin
denominador de la politica monetaria actual para reducir cualquier presién
inflacionaria y seguir estimulande el crecimiento econémico y la estabilidad
cambiaria con efectos positivos sobre la balanza de pagos (como se vera en el
siguiente apartade de la presente investigacién}, que promuevan fos flujos de
capital externo y eviten alguna distorsién al final del sexenio

Este proceso lo podemos apreciar en la siguiente grafica en dénde se puede
observar como el control de la liquidez esta siendo el principal instrumento para
reducir la inflacién y contribuir a la reduccién de ia inflacién y ia estabilidad del
tipo de cambio
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Fuente; indicadores del Banco de México 1984-1999.
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Al dejar flotar al tipo de cambio a finales de diciembre de 1994, la politica
economica mexicana asumi® una posicion mas ortodoxa en el control de la
inflacién mediante la contraccién de la liquidez interna, tal como se puede
observar en la grafica anterior, incluso en el mes de mayo el gobernador del
Banco de México (Guillermo Ortiz Martinez), sefialé que ante cualquier
perturbacidn que se pudiera generar por el ambiente politico electoral del afio
2000, la restriccion monetaria continuaria a fin de no alterar los fundamentos
macroecondmicos del crecimiento de nuestro pais

Por otra parte como se puede apreciar en la gréfica de volatilidad del tipo de
cambio actualmente, podemos sefialar que esta se mantuvo estable con
excepcion de las perturbaciones que se registraron a finales de 1998, como
resultado de los movimientos que se registraron en los mercados financieros
internacionales por efecto de ia crisis financiera que experimentaron algunos
paises latinoamericanos, destacando el caso de Brasil con el llamado “Efecto
Samba®, sin embargo, ya desde principios de 1999 y hasta mayo de 2000, se
habia mantenido estable el tipo de cambio por debajo de los diez pesos lo que
indica gue la politica monetaria restrictiva habia funcionado para reducir las
presiones externas sobre el tipo de cambio, inflacién y tasas de interés.

En este sentido algunos de ios anélisis mas acertados en cuanto a los efectos de
la politica monetaria restrictiva sobre Ja inflacion y que validan nuestro punto de
vista se derivan de los siguientes comentarios:

“Respecto a la politica monetaria, el Banco de México (BM) aumenté el corto el
18 de enero de 2000 de 160 a 180 millones de pesos. La base monetaria
observada fue la mayor a la pronosticada, 2.9 por ciento a finales de marzo. Por
otra pérte, el BM cumplié con su fimite trimestral para la variacién del crédito
interno y con su objetivo de no desacumular activos internacionales.
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Las perspectivas de inflacién estaban determinadas por factores externos e
internos. Respecto a los primeros, podemos sefialar que el crecimiento de la
economia en Estados Unidos, aungue menor al de 1989, siguié siendo positivo.
Por otra parte, se espera que los precios del petrdleo desciendan ligeramente y
que los flujos de capitales a paises emergentes se sostengan. Bajo estos
supuestos, el entorno externo ayudara a cumplir con la meta oficial de Ila

inflacién.

En cuanto a los factores internos, el incremento en consumo y fa inversion del
sector privado no habian generado presiones inflacionarias. Por otra parte, los
precios de los productos agropecuarios han disminuide 5.89 por ciento en el
Gltimo trimestrs, permitiendo proyectar una expectativa de inflacién menor al
inicio del afio. Ademds, la politica fiscal se habia mantenide conforme a lo
presupuestado, por lo que, en conjunto, los factores internos fueron acordes para

lograr una inflacién de un digito.”

Con lo anterior podemos suponer gque dificilmente se observen cambics en la
politica monetaria actual con objeto de sostener la trayectoria a la baja de la
inflacién y sobre todo evitar fluctuaciones cambiarias, a fin de no poner en riesgo

el llamado Blindaje Financiero para el afio 2000.

4.- El Proceso de Concentracion de la Banca Comercial al Final de la

Década de los Noventa

La crisis bancaria mexicana, se enmarca en los procesos de desregulacion y
liberalizacién financiera de los sistemas bancarios mundiales y de su insercién
en un modelo globai. La competencia entre los mercados financieros nacionales

43 Revista “Informe Econdmico”, Edit. Grupo Financiero Bancomer, México mayo de 2000, p 18
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y la integracién de un mercade financiero global pugnan por mercados

contestatarios.

Si bien, en el presente trabajo, Unicamente nos remitimos a los aspectos del
sistema bancario, es importante rescatar la hipbtesis clasica, a través de la
historia econémica, donde los bancos vy la industria tienen una correspondencia
muy estrecha y son precisamente los cambios en el sector productive y las
necesidades de éste, que determinan el comportamiento del financiamiento y del
crédito.® Asi, el patrén de financiamiento observado en un pais corresponde al
grado del desarrello que tiene su proceso de industrializacion,

Por ello, en la etapa de insercion de los sistemas financieros nacicnales al
modelo global, emergen mercados financieros contestatarios c¢on ciertas
caracteristicas gue van conformando un mercado financiero integrado,
haciéndose parte de éste los mercados emergentes donde imperan tendencias
hacia las monedas comunes y tasas de interés Unicas. Por ello, la tasa de interés
de los fondos federales determinada por la Reserva Federal de Estados Unidos
incide en ias politicas monetarias de cada pais y en particular en los niveles de

sus tasas internas

La actividad bancaria abarca ahora areas no tradicionales y coincide con el
desarrollo extraordinario de otras instituciones financieras y no financieras, las -
cuales han venido proveyendo servicios de tipo bancario y formando “bancos
que no son bancos”. La institucionalizacién de los mercados financieros ha
avanzado también con rapidez, incrementando el profesionalismo y el
refinanciamiento de todos los participantes. Inversionistas y prestatarios actian
cada vez mas en el mercado como instituciones, con todas las ventajas que ello

%0 En Carlos Marx, en su cbra de E! Capital, volumen !lI, habla scbre el ¢apital-dinero, el papel del
crédito en una economia capitalista y su estrecha relacidn con el capital-productivo y la industria.
De igual manera Hilferding en su obra El Capital Financiero desarrolla la categoria de “capitat
financiero” y Schumpeter en su libro sobre Teorfa Econdmica del Desamollo trabaja la relacién
entre bancos, como proveedores de crédite, y las fimas industriales en su relacién con el

desarrolio econdmico.
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enfrafia Esta tendencia tiene implicaciones importantes en los mercados
financieros '

Es indudable que la formacion de bloques monetarics en zohas geograficas
incide en una competencia por tasas de interés regionales. Pero también el
surgimiento de nuevos intermediarios financieros asociados a una diversificacién
de carteras de derivados determinados por los flujos de capital hacen mas dificil
no sélo la intermediacién bancaria tradicional sino el mantenimiento de la
estabilidad del sistema financiero internacional. Por tanto, la brecha entre los
mercados financieros une a los mercados emergentes en un solo mercado
financiero integrado, global y de operacion ininterrumpida.

“Es importante mencionar que el proceso de desintermediacién inducido por la
competencia ha provocado una tendencia a la disminucién de operaciones
tradicionales que integran los balances de los bancos, los recortes de costos y la
consolidacion de las operaciones bancarias mayoristas, asi como, a la expansién
de las actividades bancarias que no figuran en sus balances. Habida cuenta de la
ininterrumpida pérdida de la participacién de los bancos en los pasivos de las
sociedades andnimas, se ha elevado rapidamente la de los fondos de inversién y

del papel comercial" %

A lo anterior se incorpora la blsqueda de instrumentos més rentables en mercados
de valores crecientes v la tendencia a la disminucién relativa de los c¢réditos
concedidos por la banca comercial en et entorno mundial.*® Ejemplo de ello es el
numero creciente de crisis bancarias en los tltimos afios.

51 Swary lzhak v Topf Bany, La desrequiacion financiora Qlobal_La ba omercial_en la

encruciiada, México, Fondo de Cultura Econémica, 1993, p 383
International Monetary Fund, “Infernational Capital Markets”, FMI, EUA, septiembrg de 1992,
%3 |nforme del FM! examina la resstructuracién de los mercados intemacionales de capital, en Boletin

del FMI_ 16 de noviembre de 1992, p.15
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En un estudio del Fondo Monetario Internacional® se sefiala, por ejempilo, que
durante el periodo 1980-1996, 133 de los 181 paises miembros del FMI habian
experimentado 150 crisis bancarias. Se destaca ademds, que en el periodo de
1985 a 1992, hubo airededor de 100 quiebras bancarias; en contraste con el
periodo de 1943-1979, cuando no excedieron de diez, pese a que los afios
1974-1975 fueron de recesion > Es indudable que las crisis bancarias también

tienen diferentes origenes:

Después de la caida de los préstamos internacionales posterior a la crisis
econdmica de ios ochenta, cuya variable fue el endeudamiento externo, las
economias emergentes iniciaron nuevamente la ampliacién del financiamiento
externo, via los mercados bursatiles, mediante instrumentos financieros de

mayor riesgo.

Las modificaciones del financiamiento internacional después de la crisis de la
deuda externa presentada desde un inicio por México en 1982 hicieron que la
banca comercial Estadounidense iniciara su reestructuracidn para contar con las
reservas necesarias para hacer frente a sus pasivos. '

El crédito internacional otorgado por la banca comercial pasd paulatinamente a
los intermediarios financieros via los mercados bursatiles; dicha transformacién
se realizd con base en la legisiacién interna de Estados Unidos, la MacFadden

Act y la Glass Steagail Act *®

Las entradas netas de capital hacia América Latina fueron sorprendentemente
altas a partir de 1991-1994, con un crecimiento real anual det 3 9% del PIB, en

5 Intemational Monetary Fund, ‘World Economic Outlook, A Survey by the Staff of the Intemational
Monatary Fund”, Washington, D.C , EU.A., FMI, mayo de 1998, p. 96.

% John S., Jordan, Joe Peek y Eric S. Rosengren, “The Impact of Greater Bank Disclosure Amidst
a Banking Crisis", Working Paper Series, Federal Reserve Bank of Beston, nim. 99 EUA,

National Bureau of Economic, febrero de 1999, p.36. )
58 alicia Girén, “La banca comercial de México frente al TLC", Comercio Exterior México, Vol. 44,

nitm. 12, diciembre de 1924, p.25
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tanto que durante 1995-1996 esas entradas aumentaron a una tasa de 5 2%,
superior a la de crecimiento del PIB regional.

La desregulacion y liberalizacion financiera en los sistemas financieros
nacionales se inicid ante la necesidad de hacer mas competitivos los margenes
de intermediacion de la banca comercial ocasionando diferentes cambios en la
legislacion bancaria Estadounidense. Posteriormente, el proceso de privatizacion
y liberalizacién en los ochenta en el sector productivo se contrajo y las
instituciones bancarias nacionales buscaron acrecentar sus ganancias, con las
operaciones fuera de balance (gestion de derivados, opciones y futuros

financieros).

Los paises elevaron la participacion de los flujos de capital via los mercados de
valores y la inversién extranjera de cartera; este incremento supera con creces el
ritmo de crecimiento del PIB de los pafses, en particular en las economias

emergentes.

Esto genera un fenémeno asimétrico entre las tasas de crecimiento del PIB y de
los recursos financieros disponibles para el desarrollo de la economia. Sin
embargo, la relacion entre el crecimiento econdémige y su financiamiento no

necesariamente debe ser siméfrica.

Tanto en el caso de México como en los de Tailandia, Indonesia, Corea del Sure
incluso Japén la inestabilidad en la acfividad econémica esta precedida de crisis
bancarias, de caracteristicas muy semejantes. Una de ellas, es el enorme flujo
de capitales en escala internacional generado por las operaciones fuera de
balance de los bancos que tienen que lograr su valorizacion y buscan en los
mercados emergentes mayores oportunidades de rentabilidad

La integracién y globalizacién financiera hacia un mercado Gnico, homogéneo,
permanente e ininterrumpido las 24 horas es resultado de la revolucion
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tecnoldgica en las comunicaciones, pero se origina en los Acuerdos de Bretton
Waods y con la creacion del Banco Mundial v el Fondo Monetario Internacional,
que propugnaron y homologaron la politica monetaria de los paises.

La participacién por medios de los préstamos stand by, la condicionalidad
cruzada y otros lineamientos generales han permitido la conformacién de zonas
monetarias muy delimitadas. Ejemplo de ello es la Unidn Europea, cuya moneda
Unica, bajo el control de un Banco Central para los paises miembros, entrd en

vigor el 1 de enero de 1999

La propuesta de "dolarizacién expresada en el Acta de Estabilidad Monetaria
Internacional” consiste en compartir el sefioreaje de Estados Unidos con algunos

paises que hayan aceptado la dolarizacién oficialmente” ¥

Las dltimas experiencias de las crisis financieras muestran al menos dos
lineamientos en comun: primero, el sistema bancario no puede quebrar fan
facilmente como una industria; segundo, el sistema financiero de un pais
representa el ahorro de la sociedad vy el crecimiento econdmico futuro de al

menos una generacion,

Después de la experiencia de 1927, la politica monetaria y financiera de Estados
Unidos considera diferentes resoluciones para las crisis bancarias, en ia que la
participacién como prestamista de Ultima instancia, léase Reserva Federal, ha
sido fundamental para generar una crisis de las magnitudes presentes hasta el
momento actual. Sin embargo, el inicio de la deflacién en Estades Unidos, un
aino después de las manifestaciones de la crisis asiatica y las caidas abruptas de
las bolsas mundiales, asi como las drasticas devaluaciones de las monedas
asiaticas y latinoamericanas, cuestionan tanto las medidas de resolucidn como la

propia crisis financiera.

%7 Kent Shuler, and Robert Stein, “The Mack Dollarization Plan: An Analysis', ponencia presentada
on la Reserva Federal de Dallas en el seminario “Dolarizacién: ¢Una moneda Comin para las

Américas?", 6 de marzo de 2000, Dalias, Texas.
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Capitulo IV

Flujos Financieros Internacionales y Alternativas de

Regulacion.

1.- Evolucién de los Flujos de Capital en México Durante 1994 - 2000

El financiamiento externo mediante la entrada de inversién extranjera directa vy
de cartera fue el comin denominador que prevaleci® hasta antes de [a
devaluacién del peso de diciembre de 1994, enla gréfica 9, podemos notar que
basicamente se recurrié al endeudamiento externo directo en 1995,

Fiujos de Deuda Externa *
miles de millones de délares

0
93 94 85 o6 97 9B 99 £-00

Fuente: Indicadenss del Banco de Banco de México. 39932000 ¥ Egonémica ampliada nela.

Ei endeudamiento externo que se produjo durante 1995, obedecid
principalmente a ios requerimientos que tenia el gobierno mexicano para hacer

RS OOV
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frente al pago de los llamados Tesobonos en manos de inversionistas
extranjeros y que debian de ser liquidados de acuerdo a los plazos de
vencimiento que se presentaban durante 1995.

En este proceso, participé el Gobierno de los Estados Unidos de América y el
Fondo Monetario Internacional con el objeto de evitar mayores distorsiones en el
tipo de cambio y de la inflacién que se generd a partir de la devaluacién de
nuestra moneda en ese afio y que dio lugar a la crisis financiera de México.

Entre las principales explicaciones que se han dado al origen de la crisis
financiera, destaca que la devaluacién del peso obedecid al fuerte desequilibrio
externo en cuenta corriente y a la fuerte sobrevaluacién real del peso

Si consideramos el nivel de activos internacionales v de la base mconetaria se
observa que ai cierre de 1894, el nivel de activos llega a su nivel mas bajo del
periodo de 1989 a 1994, lo que implicd que no pudiera ser sostenible el tipo de
cambio al nivel que se habia venido registrando en términos del deslizamiento

predeterminado

Sin embargo, si analizamos el comportamiento de la cuenta corriente y de
capitales, se observa el llamado efecto espejo es decir que cuando la economia
registra un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), lo que se registra es un
incremento del déficit en cuenta corriente y un superdvit en la cuenta de
capitales, situacién que se invierte en situaciones de caida de la produccion.

Por otra parte, es importante sefialar que la salida de capitales se produce
principalmente en el mes de diciembre de 1994, una vez que habia tomado
posesién el nuevo gobierno; mientras que en los primeros once meses del afio,
el nivel de activos internacionales se mantenia a niveles adecuados con la
liquidez interna de la economia, e incluso podemos sefialar que el tipo de cambio
no registra cambios bruscos como el registrado en diciembre de 1984,

93



Los principales movimientos de fuga de capitales se registran justamente en el
segundo y cuarto trimestres de 1994 y sin embargo la devaluacién se presenta
hasta el cuarto, en particular en diciembre, es evidente que las condiciones
politicas del afio electoral v la muerte del candidato de! Partido Revolucionario
Institucionat (PRI) influyé en la primera salida de capitales, sin embargo, durante
el dltimo trimestre del afio en donde se registraba ya una inflacion de un digito v
un crecimiento del PIB, que motivo dicha salida de capitales

En la siguiente grafica 10, se presenta este proceso en donde se ve con claridad

la salida de capitales

Activos Internacionales
{Flujos Internacionales}

miliones de délares
rafica 1

Cabe sefialar, que bajo fas condiciones del cambic de gobierno, no existian
fundamentos relevantes para que se hubiera registrado una corrida del peso
como la que se registro en diciembre de 1994, es necesario enfatizar que los
agentes econémicos sobre todo los nacionales no validaron en parte al gabinete
de gobierno y mucho menos al secretario de Hacienda y Crédito Publico en ese
momento lo que propicio desconfianza sobre las posibles medidas fiscales y
monetarias que se pondrian en marcha, influyendo en parte en la salida de
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capitales en diciembre de ese afio que significé que de un nivel cercano a los
18,000 millones de dblares en activos internacionales estos en un sélo mes de
acuerdo a las cifras oficiales se redujeran en casi 10,000 millones de délares,
con o cual se ubicarcn en poco mas de los 6,000 millones de ddlares

Por tanto la devaiuacién del peso de diciembre de 1994, se deriva de Ia
combinacién de dos factores el primero econdmico, gue esta determinado por el
fuerte peso que representaba el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos que era superior a los 27 mil millones de ddlares y que generaba
expectativas de desconfianza entre los agentes econdmicos sobre Ia fortaleza
del tipo de cambio, asimismo existia la percepcién de una sobrevaluacién
importante del peso, pese a que durante ese afio se habia lograde el nivel de
inflacién mas baja de los Gltimos 25 afios.

En combinacién al factor anterior se mezclo un factor politico que fue primero la
inestabilidad politica derivada de los asesinatos de Luis Denaldo Colosio y
después de Francisco Ruiz Massiu, que se agudizo con la desconfianza que
generaba el reciente gabinete de Ernesto Zedillo, o cual preocupd a los agentes
econdmicos que decidieron proteger sus capitales refugiandose en el dolar

E! argumento del déficit en la cuenta corriente lo podemos analizar a partir de la
evolucién de estas dos cuentas en la grafica niimero once.
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Cuenta Corriente y de Capital
(Flujos en millones de défares}
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Fuente: Base de datos de Banco de México

En la grafica anterior se cbserva cémo en efecto en los periodos de crecimiento
del PiB en México, el comportamiento del déficit se incrementd, en tanto que el
superavit en cuenta de capitales se mantuvo como resultado principaimente de
las entradas de capital por concepto de inversién extranjera.

Esta situacién sin embargo, se revirtié hasta 1995 en donde la inestabilidad
cémbian‘a e inflacionaria, influyeron en la reduccién de las entradas de capital
En este sentide podemos afirmar, que si bien el déficit en cuenta coniente
durante 1994, alcanzd cerca de los 30,000 millones de délares, las entradas de
capital permitian financiar el misme, por lo que no se puede considerar como el
elemento fundamental de la devaluacién del peso de ese afio, sino mas bien se
mezcld el aspecto politico del gabinete entrante que provocd expectativas

adversas en la tenencia de moneda nacional.

Lo anterior, si implicé la necesidad de que el gobierno federal tuviera necesidad
de recurrir al expediente de la deuda externa directa para compensar esta
sifuacién en e! corto plazo; sin embargo, las medidas de restriccidn monetaria
que se pusieron en marcha asociadas a la apertura comercial permitieron que el
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crecimiento de los precios no se presentara como en etapas de proteccion,
observandose una disminucién en su dindmica de crecimienio a partir del

segundo semestre de 1995.

2.- Lecciones de las Crisis Financieras del Sudeste Asiatico

Una de las caracteristicas de los bancos es que tienen un elevado indice de
endeudamiento con relacién a su nivel de capital; lo cual implica que tienen un
margen de capital muy bajo, por lo que son muy vulnerables en la presencia de
crisis econdmicas que afectan la capacidad de pago de los deudores.

El deterioro en la calidad de los actives de los bancos tanto de la cartera de
valores como la del crédito, obliga a las instituciones a constituir provisiones o a
castigar dichos activos, lo que genera pérdidas que pueden ser superiores al
capital ocasicnando problemas de insolvencia en las instituciones; ésta puede
contagiar al resto del sistema financiero y producir una corrida® ocasionando un

colapso financiero.

Estos problemas pueden ocasionar fragmentaciones en el sistema de pagos
afectando al desarrollo del sistema productivo; es decir, dado que el sistema
financiero es mas vuinerable a las crisis econémicas, los problemas que le surjan

repercuten en la economia real.

A partir de la experiencia internacional, las causas de las crisis bancarias se
pueden originar de la siguiente manera:

a) inestabilidad macroeconémica. Es muy importante la evolucién de las
variables macroecondmicas dado que, cuando el nivel de intermediacion

% Retiro masivo de los depésitos bancarios.
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es elevado en una economia, el sector que concentra los efectos mas
severos de dicha inestabilidad es el sector financiero y particularmente
los bancos®™, lo que repercute la solvencia de las instituciones

ocasionando una crisis bancaria.

Los efectos de la inestabilidad macroecondmica se ven reflejados en: i} El
deterioro de los activos y el fondeo de los bancos, dado que ei
incremento en las tasas de interés v el tipo de cambio afecta la capacidad
de pago de los deudores, ocasionando un deterioro en la cartera de
crédite de los bancos. ii) Las principales fuentes de financiamiento son
los préstamos del exterior v los depésitos del publico ahorrador, al ocurrir
una inestabilidad macroeconémica, se deteriora la capacidad de fondeo,
dado que en presencia de alta inflacién, altas tasas de interés y
devaluacion de las monedas, el acceso al crédito resulta caro.

b) Expansion del crédito. La expansion del crédito ocurre cuando® i) Un
proceso de liberalizacion del sector financiero v, ii) El inicio de la fase de
expansion del ciclo econdmico. En vista de que las familias se encuentran
en una fase superavitaria y optimista de sus ingresos futuros, el crédito
se otorga sin medir el menor riesgo existente, por lo que al variar la
tendencia en forma negativa del ciclo econdmico, afecta la liquidez y la
utilidad de ilos deudores, lo que ocasiona un deteriorc en la cartera
vencida de las instituciones. A su vez, el no contar con una adecuada
supervision en el otorgamiento del crédito ocasiona problemas de
solvencia del sector bancario.

¢) Burbujas especulativas. La expansion del crédito se dirige a los sectores
cuyos bienes constituyen una garantfa de los créditos. La cantidad de
recursos canalizados al sector incrementa la demanda de éstos, asi como

% Esto ocurre cuando el sector bancario tiene mayor participacién en el sistema financiero, y éste
$6 encuentra altaments concentrado.
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sus precios. Al incrementarse éstos ultimos, se atrae mas crédito al
suponer que las garantias tienen un valor mayor, por lo que se “inicia el
ciclo perverso que infla los valores de dichos bienes y se conoce como
una burbuja™ Si los precios vuelven al equilibric —es degir, la burbuja
estalla- el valor de las garantias no alcanza a cubrir el adeudo,
generandose incentivos a no pagar y la adjudicaéién de la garantia
ocasiona quiebras de las instituciones.

d) Debilidad en la regulacién y supervision Es necesario hacer mas
eficiente, solventar y estabilizar al sistema bancario, en vista de que la
regulacién y supervision tienen como objetivo el proteger el patrimonio de
ios depositantes y el sistema de pago La ausencia de éstas condiciones
se debe a la falta de profesionaiismo, capacidad y modernizacion del
perscnal que realiza las tareas de supervisién, contar con informacién
asimétrica y de un marco regulatorio adecuado, con lo que se incrementa
ia probabilidad de una crisis bancaria.

e} Entorno Legal. La falta de un entorno legal agrava la crisis bancaria, dado
que el riesgo de que los deudores no cumplan con sus compromisos se
incrementa por la falta de eficiencia en los procesos judiciales en la
gjecucion de garantias.

El impacto de los flujos internacionales de capital en ilas economias
emergentes y el comportamiento de la inversién extranjera directa en
éstas distorsionan las estructuras productivas internas en la fase de
integracion de los sistemas econémicos al proceso globai.

A medida que la tasa de crecimiento de ia inversién extranjera indirecta
(de cartera) crece de manera mas acelerada que ia directa, ello impacta

% Javier Gavito, "Crisis bancarias y c6mo prevenirias’ en Ef Mercado de Valores, nim. 9, México,
Nacional Financiera, mayo de 1999. pp. 22-27.
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las estructuras preductivas, donde el financiamiento para el desarrollo se
distorsiona. No obstante, en algunos pericdos el flujo de inversién
extranjera indirecta disminuye ¢ se invierte, debido al incremento de las
tasas de interés de los fondos federales de la Reserva Federal de
Estados Unidos

3.- Difusion de las Crisis Financieras entre Economias Emergentes

En el mundo globalizado actual la interaccién entre las economias tanto
desarrolladas como las llamadas emergentes se ha estrechado cada vez mas,
tanto en el ambito del flujo de mercancias como en el financiero. En este sentido,
tocaremos en la presente tesis Ias relaciones que se han venido conformando en
lo que se refiere a los flujos de capitales a nivel internacional.

Desde el punto de vista tedrico sabemos que la inversién en cualquier pais del
mundo requiere de garantizar menor riesge y mayor rentabilidad que le
favorezea una valoracién amplia dentro del sistema capitalista, por consecuencia
para garantizar este proceso se requiere de condiciones macroeconémicas
estables como son inflacién estable, tipo de cambio sin sobresaitos, tasas de
interés atractivas y sobre todo un proceso de crecimiento econémico sostenido
en el largo plazo que permita a la economia poder enfrentar el pago de intereses
por el capital externo y que este no se convierta en el mediano plazo en un ancla

en su crecimiento econdémico.

Asimismo, se requiere también de condiciones politicas estables y que el Estado
garantice la seguridad del capital y por consecuencia de la propiedad privada, en
virtud"de que sélo de esta forma sobre todo las economias emergentes pueden
estar en condiciones de competir con los mercados financieros desarrollados en

condiciones favorables.
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De esta forma desde la modificacion de la ley de inversiones exiranjeras en
1990, se ampliaron las posibilidades de participacion del capital externoc en la
economia mexicana lo que favorecié ampliamente los flujos de capital externo
desde principios de la década de los noventa a nuestro pais

Por tanto, tal como lo sefialaba John Maynard Keynes, los principales objetivos
que busca la inversién tanto productiva como de inversion en bonos es la de
encontrar un mayor nivel de rentabilidad. En el primer caso, se establecia que la
inversién productiva estaria determinada por la llamada eficiencia marginal de
capital es decir que la rentabilidad interna de la inversién deberia ser mayor con
relacién a la tasa de interés de los bonos que fueran ofrecidos en el mercado
financiero ya que de ofra forma al existir una mayer tasa en el mercado
financiero los inversionistas optarian por canalizar sus inversiones hacia el

mercado financiero.

Podemos decir entonces, gue por un lado los flujos de capital internacional que
se dirigen bhacia el ambito productivo a nivel internacional buscan
fundamentaimente ampliar su eficiencia marginal en las economias emergentes.

Pero en el caso de los flujos de capital que se orientan hacia los mercados
financieros tanto de los paises desarrollades como de los emergentes lo que
buscan es ampliar su margen real de ganancia en términos de que los mercados
en que se coloquen les garanticen primero una mayor tasa de interés real vy
segundo que les garanticen la seguridad en la recuperacién de su inversion.

De hecho, la mayor interactividad de los mercados financieros a nivel
internacional se han guiado justamente por este tipo de elementos que implican

la bisqueda de una mayor rentabilidad.
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Sin embargo, en muchas ocasiones estos flujos de capital se convierten en una
limitante para el crecimiento econdmico en el sentido de que cuando se observa
que las expectativas para los inversionistas dejan de ser favorables en los paises
en donde han canalizado su capital se producen salidas abruptas que
desarticulan su funcionamiento ocasionando caidas en los indices de precics de
las bolsas de valores de esos paises, asociadas a la elevacion de las tasas de
interés y desequilibrios en el tipo de cambio que son reflejados en un déficit de la
cuenta de capitales de estos paises.

Por tante, el principal determinante de los flujos de capital a nivel intemacional es
justamente la obtencion de mejores beneficios a los ofrecidos en sus paises de

origen.

Cabe destacar también que los flujos de capital no pueden ser regulados ¢
condicionados completamente por las politicas monetarias 0 cambiarias de los
paises en que son colocados ya que esto significaria un fuerte limitante para su
ingreso a esas economias, Pero si, puede existir una supervisién mas estricta y
un marco regulatorio adecuado para evitar crisis en el sistema financiero En
este sentido si lo que se busca es una mayor permanencia de los capitales
extranjeros en !as economias emergentes estas deberan garantizar en el largo
plazo una estabilidad macroecondmica y politica que permita a los capitales
permanecer en los paises en que son colocados.

Por ejemplo, se ha observado que en las economias emergentes que han
mantenido estas condiciones macroeconémicas y politicas, los flujos de capital
externo se han convertido en un importante elementc para el financiamiento de
la inversion de esos paises, ademas de permitir poder financiar en parte los
déficit que se producen en la cuenta corriente de balanza de pagos, resultado de

un mayor nivel de las importaciones.
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Es también importanie destacar, que la propia giobalizacion de las economias
emergentes les ha sido muy Uil en el sentido que les ha permitido poder
aumentar sus niveles de exportacién hacia los paises desarrollados y de esta
forma contar con un estimulo mayor para el crecimiento de sus economias.

Si bien es cierto como ya sefialamos anteriormente que las condiciones
fundamentales en los flujos de capital a nivel internacional estan determinadas
por los mayores margenes de ganancia, la estabilidad de los fundamentos
macroecondmicos y politicos, también es cierto que si cualquiera de estos tres
factores mencionados tiende a mostrar una variabilidad en su comportamiento
en el corto plazo se produce lo que se conace come una mayor volatilidad en los
flujos de capital, sobre todo en las economias emergentes.

Por qué se produce esta mayor volatilidad en las economias emergentes, que en
las desarrolladas? La respuesta estriba justamente en los condicionantes que
promueven los flujos de capital, es decir en primer lugar las economias
emergentes se caracterizan porque su cicle econémico se han acompafiado por
cambios en la estabilidad cambiaria lo que induce a que los inversionistas
extranjeros observen un mayor riesgo conforme a la teoria de las expectativas
racionales y por tal motivo tiendan a sacar sus capitales més répidamente como
se ha podido observar en las recientes crisis financieras del sudeste asiatico y de

la propia economia mexicana.

Otro de los factores que inducen a una mayor volatilidad es también los
desequilibrios de la balanza de pagos que son originados por una mayor
depandencia de estas economias por los bienes intermedios y de capital

Asimismo, los mayores ritmos inflacionarios, si bien implican tasas de interés
nominales altas, éstas no necesariamente significan que se obtengan mejores
rendimientos reales positives, por el contrario la expectativa inflacionaria de los
agentes inflacionarios hace que los rendimientos reales se vean disminuidos a la
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vez que se va generando un proceso de sobrevaluacién cambiaria que tarde que
temprano desembocard en una devaluacidn de sus monedas locales, lo cual
hace elevar el riesgo pais para los inversionistas extranjeros,

Por consecuencia, la volatilidad de los capitales que se registra en las
economias emergentes estd determinada fundamentaimente por la inestabilidad
que se registra en las variables fundamentales que promueven el crecimiento
econdémico como son la estabilidad cambiaria, inflacién, tasas de interés reales,
mercados financieros diversificados, mayores niveles de déficit financiero del
sector publico y déficit creciente en la cuenta corriente de la balanza de pagos
que da lugar a elevar el riesgo pais y por consecuencia a limitar el acceso de
capitales hacia esas economias.

Ante este panorama, la conducta normal que asumen los capitales
internacionales es la de regresar hacia las economias mas desarrolladas que
poseen sistemas financieros diversificados y que ademas se aseguran de una
mayor estabilidad macroeconémica, que si bien no les permite obtener las
mismas ganancias que en los paises emergentes al menos se aseguran de
mantener un hivel de rentabilidad con un riesgo minimo

Lo anterior es lo que nos permite explicar el por qué la mayor cantidad de los
flujos de capital a nivel internacional se produce entre economias desarrolfadas
mds que hacia los paises emergentes, que Unicamente son utilizados como
alternativa bajo condiciones de relativa estabilidad para valerizar su capital,
aunque sus efectos una vez que salen provocan mayores desajustes en las

economias emergentes.

La propia globalizacién ha implicado que una vez que se desregulan sus
sistemas financieros y se inician las libres entradas y salidas de capital entre
economias emergentes y desarrollada. Esto induce a que exista una mayor
interaccion entre los efectos que las crisis financieras de un pais se provoguen
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sobre los mercados financieros internacionales, a pesar de que en apariencia no
se observen relaciones comerciales importantes como fue el caso por ejemplo
de la crisis asidtica sobre los mercados financieros latinoamericanos.

Como se produce esta interseccion ¢ mas bien transmision de los efectos de una
crisis financiera de un pais a otro? podemos decir en pringipio que esta
transmision se produce principalmente entre los mercados financieros
emergentes que al cbservar que unc de ellos empieza ha mostrar sintomas de
debilidad tanto en su mercado de valores como del mercado de dinero, los
inversionistas internacionales suponen entonces que estos mercados no son
seguros para sus inversiones Por lo tanto, la respuesta inmediata es la de sacar

sus capitales de todos los mercados emergentes

Este proceso de salida, hacia las economias desarrolladas y en particular a la
economia se produce en virtud de que la transmisién de las crisis financieras
hacia estos mercados es mas débil debido a la fortaleza de sus mercados
financieros v a la estabilidad de su moneda que se encuentra respaldada por un
mayof volumen de produccién y de rigueza en este tipo de mercados financieros
desarrollados.

Ante esta situacion el resto de mercados emergentes tratan de absorber lo més
rapido posible las expectativas negativas de ios inversionistas sobre sus
mercados tomando medidas de caracter monetario, en donde, se destaca en
principio la elevacién de sus tasas de interés domésticas a fin de contrarrestar la
mayor demanda de ddlares ofreciende mejores rendimientos.

Sin embargo, si se produce una salida de capitales en &l resto de los mercados
emergentes que sélo puede ser contrarrestada en el corto plazo mediante
acciones que atraigan al capital internacional subiendo las tasas reales de
interés vy posteriormente ajustando su tipo de cambio a las condiciones del
mercado o que da lugar a ligeras devaluaciones que van reduciéndose en la
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medida que se restablezca en la comunidad financiera internacional que la
transmisién de la crisis financiera en un mercado emergente ha sido absorbida
ya por el resto de los mercados emergentes.

Por consecuencia en el mundo globalizado actual no se requiere tener estrechos
lazos comerciales o financieros entre los mercados financieros emergentes para
que queden exentos de Ia transmision de los efectos de las crisis financieras Por
el contrario, estos se ven rapidamente afectados por el funcionamiento de los
mercados domésticos con efectos directos sobre el comportamiento del sector
real de la economia, vy, por tanto de su crecimiento econémico en este sentido la
mayor libertad que existe en la actualidad en cuanto al libre flujo de capitales
produce también que se presente una interaccién directa sobre los efectos que
los desajustes de un mercado emergente se produzcan sobre el conjunto de

inversionistas a nivel mundial.

Para que los mercados financieros emergentes puedan resistir estos embates
mas rapidamente deberan estar acompafiados de mejores condiciones
macroeconémicas con el objeto de que sus efectos sean lo mas leve posible vy
no se caiga en un problema sistémico mundial; porque también los mercados
financieros desarrollados se pueden ver faciimente invadidos por los flujos de
capital con efectos negativos sobre su demanda interna y por consecuencia,
sobre sus niveles de inflacidn interna que obliguen a que sus bancos centrales
tengan también que elevar sus tasas de interés o bien reducirlas para no
desajustar su proceso de crecimiento econdémico.

4.- Hacia la Conformacién de Mecanismos de Regulacion de los

Flujos Financieros Internacionales

Uno de los principales problemas actuales que han surgido a raiz de le
desregulacion del sistema financiero mundial es justamente el de los efectos que
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los flujos financieros internacionales han ocasionando sobre las economias
emergentes principaimente, en el sentido de que tienden a desequilibrar al sector
financiero local y provocan fluctuaciones bruscas sobre sus monedas que
tienden afectar el proceso de crecimiento del sector real de la economia

La experiencia reciente en la economia mexicana (y otras que se han registrado
en el sudeste asidtico, Rusia y Brasil principalmente), demuestra la necesidad de
llevar a cabo algun tipo de regulacién sobre los flujos financieros internacionales
con el objeto de evitar crisis sistémicas de los sistemas financieros locales, la
discusion se ha centrado principalmente en que si se llevan a cabo algun tipo de
regulacién de manera unilateral por parte de las economias emergentes, no
darfan resultado debido a que se tomarian como obstaculos para el libre flujo
financiero internacional por parte de los mercados financieros desarrollados, de
esta forma no cumplirian con su objetivo y provocarian por el contrario una
reduccion significativa en los flujos de capital destinados hacia las economias

emergentes.

En este sentido cabe destacar aigunas consideraciones que en su libro la Dra.

Manrique hace al respecto:

En 1941 Keynes escribid: “Nada es mas cierto que el hecho de que los
movimientos de capital deben ser reguiados.. De no hacerlo,.. Esos

movimientos acabarian con cualquier negocio sélido * %'

Lo anterior significa que si bien es cierto que fas economias emergentes
requieren de grandes cantidades de ahorro externe para hacer frente a sus
necesidades de inversién para promover el crecimiento, no es posible que los
flujos financieros internacicnales se mantengan libremente porque provocan
distorsiones en las economias locaies, o cual da lugar a que provoquen mayores

®1  Marcos Kaplan, op ¢it., p 261,
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desequilibrios estructurales y no contribuyan a mejorar las condiciones para
lograr un crecimiento autosostenido de largo plazo

Un ejemplo de esto fue el caso de la propuesta Tobin (generada por James
Tobin), a fin de crear un impuesto que tendiera a regular el tiempo de la estancia
de la inversién extranjera en las diferentes economias y de esta forma lograr una
regulacion al capital financiero internacional que evitara salidas bruscas o bien
entorpeciera los objetivos de politica econémica de los paises. Sin embargo,
dicha propuesta ha sido desechada por los grandes mercados financieros
internacionales en el sentido de que esto atentaria contra el proceso de
globalizacién econdmica y al libre flujo financiero internacional. %

Frente a esta situacion se ha discutido también en el ambito del marco juridico
internacional en el sentido de establecer entonces cudles estdn siendo las
funciones actuales del Estado nacional y por qué no existen acuerdos a nivel
internacional que establecieran un marco juridico que regulara los flujos
financieros internacicnales, en este sentido algunos analistas legales establecen

lo siguiente:

“La paradoja es evidente. E! Estado, celoso del principio de competencia
territorial exclusiva (scberania), se resiste a crear marcos regulatorios
supranacionales u horizontales pues supondria pérdida, o al menos cesién, de
algunas potestades. Al mismo tiempo, de no crearse estos marcoes, el mismeo

Estadc seria victima principal del proceso de deslocalizacién en un devenir

inclerto”.

La contradiccidn existente entre la llamada scberania que se vincula con el
poder de los Estados nacionales con la necesidad de establecer acuerdos
horizontales a nivel internacional que regulen los flujos de capital parece

2 / Kaplan Marcos, op. cit, p. 17.

% Sergio Lépez Estado y Requlacion del_Sistema Financiers Intemacional, México, Edit. UNAM;

2000, p.175.
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anteponerse al concepto de soberania de los Estados y limita las posibilidades
de establecer consensos para una regulacién de los flujos de capital
internacional.

En este sentido han surgido recientemente una serie de propuestas tendientes a
regular los flujos financieros internacionales de capital por parte de
investigadores financieros tal es el caso de la Dra Eugenia Correa * que plantea
que pueden ser aprovechadas las normas que se establecen en el marco del
Tratado de Libre Comercio con Norteamérica entre las que destacan las
siguientes: %

*Aspeclos a considerar en una agenda para la discusion trilateral para la
Cooperacion Monetaria y Financiera en el TLC:

=Adopcin de tipos de cambio fijos pero ajustables.

= Aplicacion del 20% a las empresas no financieras mexicanas por pasivos
en moneda exfranjera

»Aplicacidn del 20% a las empresas financieras mexicanas por pasivos en

moneda extranjera.

=Reestructura de la deuda externa mexicana a una tasa de interés de 1%
por encima de la inflacién de EUA.

sAcuerdo para el intercambio de informacion sobre los depésites de no

residentes.

® Franco Modigliani, [nstrumentos de Financiamiento Intemacional, México, Edit. Prentice Hall,
2000, p. 35. )
% Para ver otros estudios sobre los intentos de evitar el contagio de las crisis financieras se

encuentra el realizado por la Dra. Alicia Girén que se refiera a los “flujos de capital y tasas 'de
interés", publicado por Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales de la UNAM, México

2000.
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vAcuerdo para avanzar hacia un equilibrio fiscal regional

»Acuerdo para que México mantenga un déficit fiscal del 4% respecto al
PIB y que se reconozcan las asimetrias.

=Fortalecer los recursos del Banco de Desarrollo del TLC, para proyectos
de inversion.

«Estabilizacién de los flujos financieros que desalienten los flujos
especulativos de capital.

»Efectos del fortalecimiento del peso en la economia:

=Saneamiento de las finanzas pdblicas, via menores tasas de interés,
sSanear el sistema financiero.

nEstabilizacion de fas expectativas de inversién dentro de los miembros del

TLC y establecer Mecanismos de convergencia fiscal para disponer de
recursos para elevar el empleo y la productividad de México.

De los planteamientos que presenta la Dra Correa se desprenden varios
aspectos importantes en el sentide de la urgencia de establecer mecanismos
consensados de reguiacion de los flujos financieros internacionales de capital
hacia las economias emergentes y en particular para la economia mexicana

aprovechando el marco juridico del TLC.

En este sentido, se destaca en primer lugar el reconocimiento que al interior de
los miembros del TLC (Canada, EUA y México), existen asimetrias
macroecondmicas que deberan de irse ajustando progresivamente a fin de evitar
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que los flujos especulativos de capital afecten a la economia mexicana, en el
sentidc de establecer regulaciones que obliguen en parte a la inversién
extranjera a crientarse a sectores que sean requeridos por parte de nuestro pais

Establecer una transparencia fiscal pero buscando primero, que se otorgue una
renegociacion de la deuda externa mexicana en mejores condicicnes para
otorgar mayor margen de maniobra a las finanzas publicas y reducir las
presiones sobre la liquidez inferna Asimismo, la estabilidad del tipo de cambio
redundaria en una reduccion de los tipes de interés internos y crear condiciones
de mayor estabilidad de precios que influyan sobre las inversiones productivas
de largo piazo con efectos directos sobre el crecimiento econdmico y contribuir a

la reduccion de asimetrias entre sus miembros.

Por tanto, se sugiere también, fortalecer los recursos con cuenta el banco de
desarrollo del TLC a fin de proveer de recursos a la economia para proyecios de
alto impacto social y productivo de nuestra economia y asi fortalecer el

crecimiento del empleo y del ingreso en México,

Finalmente es importante destacar que en general cada una de las propuestas
anteriores en el fondo se basan en una proceso de negociacion y de acuerdos
conjuntos entre los tres paises miembros, es decir se observa que ningun tipo de
regulacion destinada at control de los flujos financieros internacionales se podra
dar de manera aislada esta debera de darse siempre sobre la base de acuerdos
regionales o subregionales a fin de que los paises participantes acepten en
general las medidas a seguir y ninguno de ellos obtenga una ventaja mayor

sobre los demés

Lo anterior no significa, que a pesar de que el estudio se centre sobre la
globalizacién y no la regionalizacién, importa al menos proponer algunos
aspectos que frente al TLC, del cual somos miembros podamos establecer algdn
tipo de estrategia que nos permita evitar en el futuro efectos negativos sobre
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nuestra economia sobre todo si consideramos que nuestros socios comerciales
son méas poderosos desde el punto de vista comercial y esto representaria para
México un avance importante Adicionalmente, las propuestas de regulacién
financiera internacional también deberian de ser abordadas en el marco de la
Organizacién de las Naciones Unidas, en donde podemos sefialar que un primer
avance fue el que se desarrollo en ia Ciudad de Monterrey, México en Abril de
2002, en donde se tocaron aspectos importantes sobre los flujos de capital hacia
los paises emergentes en el llamado Foro de la Financiacion para el Desarrollo,
ya que se insistio en que el trato no puede ser el mismo para mercados
financieros en desarrollo que para los mercados financieros desarrollados, sobre
todo si se considera que el principal flujo de capitales internacional se realiza
entre estos Uitimos, y por el contrario los que requieren mayor cantidad de
recursos son los menos desarrollados vy estos tienen que luchar por abtener
algin flujo de capitales mediante el ofrecimiento de altas tasas de interés reaies
y estabilidad macroecondmica, lo cual representa un costo mayor de captacion

para este tipo de mercados

De lo contrario como lo establecia la propuesta Tobin de aplicar un impuesto sin
el consenso de los paises no daria resultado y por el contrario se interpretaria
como una traba al libre flujo de capitales a nivel internacional.

Por tanto el propio proceso de globalizacién econédmica mundial que cobré
fuerza en la década de los novenia y que determiné la desregulacion de los
mercados financieros a escala mundial, hace necesario en la actualidad
establecer mecanismos de regulacién a ios flujos financieros en la medida que
de no llevarse a cabo pueden provocar un agotamiento en a rentabilidad que
ofrecen ios mercados emergentes al reducirse su capacidad de crecimiento por
los efectos directos que sobre sus economfas provocan las entradas y salidas
indiscriminadas de capital internacional, lo cual quiere decir que ni a los paises
receptores como oferentes de capital conviene una situacién de este tipo en ei
largo plazo, debido al deterioro de su estructura econdmica.
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Otro aspecto que también es sefalado, es el relacionado sobre tedo con la
creacion de fondos de financiamiento regionales y subregionales que sean
promovidos por el Fondo Monetario Internacional {FMI) en apoyo a los mercados
emergentes. En este aspecto la Dra. Manrique y Chapoy Bonifas * sefialan Ia
importancia que estos tienen a fin de avanzar en lograr acuerdos internacionales
que modifiquen en parte ias reglas con las que opera actualmente el FMI, en ese
sentido centran fa discusion en los siguientes aspectos:

] Aspectos en donde existen discrepancias para establecer una
regulacidn de los flujos financieros Internacionales:

. Financiamiento de los mecanismos de contingencia por parte del
FMI

. La condicionalidad impuesta por el FMI.

» Creacién de un marco regulatorio intemacional.

- Margen de autonomia de las politicas nacionales en particular de
ia cambiaria.

. El papel de las instituciones financieras de cardcter regional y
subregional (FMI y creacién de fondos regionales vy

subregionales).

Por tanto, las investigadoras sefialadas establecen la necesidad de actualizar el
marco reguiatorio del FMI, a fin de que éste provea de recursos a los mercados
emergentes sobre nuevas condiciones que no atenten el desarrollo de sus
mercados financieros y con &l tipo de cambio, para lo cual se podian establecer

% )bid, p. 86.
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fondos regionales y subregionales de contingencia acordes con las condiciones
de los mercados emergentes de capital v de esta forma convertir a los flujos de
capital financiero en verdaderos elementos de desarrollo para esas economias.

Porgue de lo contrario como ya se sefiald, provocarian un desajuste paulatino de
sus mercados que los llevarian a originar crisis financieras mayocres a las que se
observaron en la década de los noventa con el consiguiente impacto scbre los

propios mercados financieros desarrollados.

En consecuencia de todo lo anterior se puede desprender una conclusion mas
en el sentido de que existe en la actualidad la necesidad de establecer un marco
regulatorio a los flujos financieros internacionales en un entorno de negociacion
global aprovechando los diferentes organismos internacionales para su
aprobacién y puesta en marcha para los préximos afios del nuevo milenio, en
virtud de que de comprenderse esta situacién se corre el rigsgo de que todo el
sistema financiero internacional pueda incurrir en una crisis con consecuencias
negativas para todo el sistema capitalista a nivel mundial.
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Conclusiones

Podemos concluir que la globalizacién desde un punto de vista financiero es un

proceso complejo que provoca:
La intensificacién y diversificacion de flujos de capitales entre paises
Mayor competencia y eficiencia de los mercados financieros.

£n este tipo de globaiizacion los Unicos beneficiados son las economias de
primer mundo como la de los Estados Unidos, Gran Bretafa, por mencionar

algunas.

Por otra parte, en lo tocante al Estado se puede afirmar que la globalizacién esta
debilitando a los Estados, quitdndoles soberania, asi como autcnomia de
politicas internacionales, entre otros; por lo que, se evidencia la necesidad de
alguna regulacién que pueda tener avances hacia un nuevo derecho

internacional.

Por lo que se refiere a las inversiones ya sean reales o simbdiicas (inversién de
cartera), esta Uitima a llevado 2 las economias emergentes a serias crisis en la
ultima década, por lo que podemos concluir que la inversién extranjera directa es
la que se debe estimular para un mejor crecimiento y desarrollo del pais Ya que
la primera, responde més rapidamente al cambio en las cbndiciones
macroecondmicas, causando desajustes importantes en el corto plazo, por su
caracter de volatilidad. En tanto que la inversién extranjera directa ademas que
es de largo plazo posibilita la creacién de nuevas empresas y por consiguiente
empleos y contribuye al crecimiento econémico de los paises en que se coloca.
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Las lecciones de este proceso globalizador de la época actual son que la
innovacion vy la especulacion generan inestabilidad, turbulencia y caos que nos
obligan a conocer los patrones a que responden estos sucesos. Los flujos de
capital y su desreguiacion nes alejan

Dentro de toda esta problematica que ha sufrido nuestro pais, se demuestra que
el sistema que se ha tenido para la aplicacién de solucién a los puntos tratados
dentro del tema, fue drastico, por el simple hecho de perjudicar a un pueble con
un nivel de bajos ingresos, y de no tener el valor de penalizar a funcionarios que
tuvieron la culpa de que el pais tuviera una fuerte caida dentro de su

financiamiento.

El problema que aquejé a la economia del pais fue de gran impacto para el
boisillo del consumidor, la economia andaba mal, pero el rescate financiero fue
de suma importancia para la economia del pais, decia el presidente de aquel

entonces.

La desregulacion financiera es tanto causa como efecto de la expansion
financiera global, una vez que se admite tal proceso, y las politicas financieras
de cada pais quedan rezagadas a un mero papel de apoyo, la diversidad de
politicas econdmicas tiende a desaparecer.

£l modelo tradicional que se basaba en la segmentacién, e! control, las
relaciones privilegiadas y la proteccion, funcioné hasta finales de los sesenta,
empezd a resquebrajarse en los setenta y durante los ochenta la tendencia a su
desmantelamiento se hizo mas rapida y se convirtié en irreversible,

Dado que la participacién de los paises en desarrollo en las corrientes mundiales

de inversién extranjera directa todavia es pequefia vy que las posibilidades de
incrementarla son enormes. Los gobiemos estan muy interesados en maximizar
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los beneficios de la inversién extranjera directa y reducir al minimo sus efectos

secundarios perjudiciales

La aplicacion de politicas econdmicas restrictivas ha reducido los beneficios de
esta inversién e incrementado sus costos debido al costo muerto que entrafa la
reglamentacion, los costos econdmicos de la proteccién, la ineficiente estructura
de los proyectos, el fomento de la utilizacién de precios de transferencia para
repatriar las utilidades y las pérdidas fiscales, derivadas de los incentivos

tributarios

A medida que mas paises abran sus economias a la inversion extranjera directa,
se intensificara la integracién mundial, lo que a su vez generara mas flujos de

esta inversion

El examen de la evolucién del papel de la inversion extranjera directa en los
mercados emergentes durante los dltimos tres o cuatro decenios revelan la
existencia de dos etapas diferentes Duranie la primera, que abarco los afios
sesenta y setenta, prevalecieron los modelos de desarrollo basados en
economias cerradas; la |IED con frecuencia se orientaba a la explotacion
lucrativa de recursos naturales en un entorno de barreras arancelarias o al

aprovechamiento de las cuotas comerciales.

Las politicas restrictivas se basan en el supuesto de los paises en desarrollo de
que la oferta de inversién extranjera directa era inelastica y que por fo tanto, no
se veia influida por el régimen de incentivos a la inversién. En el curso de los
decenics de 1980 y 1990 abarcados por la segunda etapa se modifico
perceptiblemente ei papel de ia inversidn extranjera directa

A raiz de la integracién de la produccidon internacional de los mercados

transnacionaies por las empresas muitinacionales, se incremento
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Las crisis financieras de la década de ios noventa mostraron al mundo la
fragilidad que existe en el sistema financiero internacional y de la rapidez con
que se difunden las crisis en este sector a escala mundial en donde en parte
también se ponen en riesgo a los grandes mercados financieros, sobre todo por
la reduccion de la rentabilidad de capital a nivel mundial y reduce sus
posibilidades de obtencion de una mayor capitalizacién v libertad para colocarse

en los diferentes tipos de mercado

Por eso, como acertadamente era ya seiialado por J. M. Keynes no es posible
que el capital fluya sin ningdn tipo de reestructuracién ya que esto nos conduciria
al caos mismo del sistema capitalista a nivel mundial. Asimismo, no es posible
seguir manteniendo un proceso de globalizacién gue no considera aspectos de
orden social que afectan el desarrollo de los mercados financieros emergentes,
es necesario que se consideren estos aspectos a fin de que el procesc de
globalizacién no se convierta en una estrategia que devaste las economias con
menor grado de desarrolio econdmico y que por tanto no se reconozca la
necesidad de gue el gran capital financiero debe considerar estos aspectos ya
que de lo contrario en el mediano plazo se podria llegar a una crisis del
capitalismo a escala mundial al profundizarse las asimetrias enfre log mercados

emergentes y desarrollados.

Por otfra parte, los mecanismos de regulacion gue sean propuestos deberan de
aprobarse con el consenso de las economias en seno de los organismos
financieros internacionales como el FMI o la propia Organizacion de Naciones
Unidas, ya que estos puntos han sido considerados recientemente en la ultima

reunién de naciones en Davos, Suiza a principios del afio 2001,

Por tanto, se proponen algunos de los principales aspectos gue se deberfan de
considerar para establecer los mecanismos de regulacién a los flujos de capital

internacional .
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E! proceso de giobalizacion econdmica obliga a las grandes instituciones
internacionales a plantear un aspecto mas humano en este proceso.

La insuficiencia de ahorro interno en las economias emergentes las obligan a
depender de los flujos internacionales de capital para financiar sus procesos de
crecimiento, haciéndolas més vulnerables a estos mismos flujos de capital. Las
modificaciones en las tasas de interés internacionales determinan el destino de
los flujos financieros internacionales limitando el crecimiento sostenido de las
economias emergentes. Asimismo, a la vez que limita el crecimiento crea serios
desequilibrios en los mercados financieros y promueve la volatilidad del tipo de
cambio, con impactos directos sobre la inflacibn, tasas de interés y desempleo

en las economias.

A continuacidn pasaré a presentar algunas de las alternativas de regulacion de
los flujos de capital que se derivan del andiisis presentado en [a presente tesis;
asimismo, se esbozan algunas de las acciones de politica econdémica méas
importantes que se derivan de las salidas mas importantes.

Posibles salidas:

1.- La necesidad de establecer mecanismos y acuerdos de reguiacion a los
flujos financieros tanto a nivel regional como subregional

Es evidente, que la inexistencia de mecanismos que permitan la regulacién a
los flujos de capital ha impactado de manera directa a la estructura del sector
real de la economia en México. Por tanto, uno de los mecanismos que
principio se deberia de llevar a cabo por el gobiernc mexicano, es el de
establecer al menos una politica que establezca la penalizacién de manera
fiscal ~mediante la aplicacién de un impuesto- a todo aquel capital de origen
nacional que sea sacado de! pais, es decir que aquél capital de origen
nacional que se destine a la inversién financiera en otras economias que no
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sea la mexicana se le aplicaria un impuesto fiscal adicional por llevar a cabo
esa salida, ya que por ejemplo, para México esta préactica es muy comun
sobre todo en situaciones en donde se observa un cambio de gobierno a final
de sexenio a bien cuando el capital nacional decide especular contra el peso.

Lo anterior beneficiaria de manera importante al mercado financiero nacional
ya que disminuiria de manera importante ia fuga de capitales que se hace en
. la actualidad por parte del capital nacicnal y que en el largo plazo tiende a
presionar el tipo de cambic nominal del peso respecto al délar

Esta practica, ademas podia aplicarse al menos a nivel regional entre los
miembros con los cuales México tiene algan tipo de relacién comercial como

es el caso de la economia norteamericana

2.~ FEstablecer consensos a nivel internacional entre los organismos

financieros internacicnales para regular estos flujos con reglas claras.

Proponer por parte de las economias que cuentan con mercados financieros
emergentes, la necesidad de establecer algin tipo de control a la inversién
extranjera —de cartera y directa- que evite que esta mediante salidas masivas
ponga en riesgo la estabilidad def mercado financiero local

La manera como se padria llevar a cabo este proceso es el de plantear ante
los organismos financieros internacionales mas importantes como el Fondo
Monetario Internacional, Banco Mundial, etc. propuestas que establezcan por
ejemplo la necesidad de que la inversién extranjera que se canalice a los
mercados financieros emergentes latinoamericanos tengan un minimo de
estancia que puede ser de un afic en el caso de la inversion extranjera de
cartera y para el caso de la inversion extranjera directa que esta se destine a
dreas industrial que permitan desarroilar la empresa nacional y a la vez
estimulen el desarrollo tecnolégico nacional y fomenten la competitividad y el
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impulso a las exportaciones de estos mercados financieros emergentes, de tal
forma que se reduzca ia vulnerabilidad de sus economias a los entornos de
los mercados financieros internacionales, como por ejemplo este tipo de
politicas se llevaron a cabo en Alemania, Francia, y Espafia después de la
segunda guerra mundial

3 - Establecer la coherencia en el marco juridico de los paises entre el nivel

interno y externo

De esta forma, se debe buscar que existe coherencia en el manejo juridico
sobre las inversiones foraneas a nivel de los diferentes paises con los cuales
México tiene un nivel importante tanto en el flujo de mercancias como de
capitales —Estados Unidos de América y Canada- en donde el marco juridico
de tratamiento a la inversidn extranjera es diferente, tal es caso por ejfemplo,
que en el campo financierc EUA, aplica una politica en donde se prohibe a la
inversidn extranjera que pueda participar en el mercado financiero en
particular de la banca comercial norteamericana, en tanto que en México si se
autoriza para que la inversidn extranjera pueda participar en ef mercado
bancario, como actualmente lo hace el City Group, mediante la compra de

Banamex,

Es justamente a este tipo de homologacion juridica a la que nos referimos y
que se deberia de negociar por parte del gobierno mexicano para evitar
discrepancias en el trato legal a la inversion extranjera.

4 - Evitar, la disociacion entre la llamada soberania de los Estados y la
) _inﬂuencia de los flujos de capital sobre el funcionamiento de los Estados

Plantear ante el cuerpo legistativo de México, la necesidad de reconocer que

nuestra economia tiene de los flujos financieros internacionales y que por
tanto esto no pone en riesgo la llamada soberania si se trata mediante una
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buena legislacion gue la pueda regular mediante la creacidn y funcionamiento
de una nueva Ley de Inversiones Extranjeras que mediante tramites y leyes
se adapte a las necesidades de una verdadera politica de desarrollo industrial
que apoye el crecimiento del PIB y por consecuencia el empleo con efectos
multiplicadores sobre el crecimiento de los ingresos publicos, sin que esto
signifique una pérdida de la llamada soberania nacional

5 - Estabiecer acuerdos que regulen los flujos financieros entre los miembros
del TLC, con objeto de lograr beneficios equilibrados para sus miembros,

Finalmente es necesaric plantear en el Acuerde de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN), que asi como se establecid el acuerdo de liberar
el flujo de mercancias es necesario también establecer mecanismos de
regulacién negociados a la inversién extranjera, con objeto de que el TLCAN
no sea un instrumento de negociacién entre desiguales, sino por el contrario
que este instrumento de negociacién comercial permita que la economia
mexicana reduzca la brecha en el desarrclle econdémice ya que no sdlo
conviene a México sino también le conviene a EUA y a Canada, un ejemplo
de este proceso ha sido el que se ha llevado en el Mercado Comun Europeo
en donde se busca que las economias miembros tiendan a reducir sus
diferencias tecnoldgicas y de desarrollo econdémico aprovechandose de mejor
manera las ventajas comparativas de los paises miembros.
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