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introduccién

La configuracién financiera mundial ha estado en constante transformacién durante los
Gltimos treinta afios debido a varios factores, tales como: las nuevas tecnologias, la
participacion de nuevos actores y la desintermediacion financiera. El sistema monetario
estuvo sujeto, desde los afios sesenta, a crisis sucesivas, que se convirtieron en casi
continuas y permanentes desde fines de los afios sesenta, tras del abandono del sistema de
Bretton Woods en 1971, quedd claro que la creciente liberalizacién de las transacciones
corrientes y las transacciones de capital, no prevista esta ultima, mantenian una potenciaj
incompatibilidad con un sistema de tipos de cambio fijos, pero ajustables, con movimientos
de capital libres, sobre todo si las politicas monetarias seguian disefandose con
independencia.

Tras el colapso del sistema monetario de posguerra, los paises desarroliados adoptaron un
régimen de desregulacion y liberalizacion financiera para hacer frente a nuevas tecnologias
e instrumentos, asi como canalizar los grandes montos de recursos disponibles. En tanto,
los paises en desarrollo adoptaron una politica de desregulacion de la economia, de
reformas estructurales, las cuales estaban encaminadas a implementarse en varios frentes:
menor participaciéon del Estado en la economia, privatizaciones, apertura comercial y
liberalizacién financiera; todo eilo con el objetivo de hacer frente al colapso del modelo de
crecimiento con intervencion del Estado. Los propulsores del proceso de desregulacion
financiera presentaban dichas reformas como la Gnica altemativa viable para soiucionar los
problemas en que se encontraba inmersa la economia mundial, apoyando el crecimiento
econdmico mediante la mayor captacion de ahorro interno.

Las bases teoricas sobre ia que recae la contribucion del sistema financiero en el desarrolio
economico, son los trabajos de McKinnon (1973) y Shaw (1973), subrayan el papel jugado
por la liberalizacién financiera en el crecimiento del ahorro y, por tanto, de la inversién. Estos
autores sostienen que las politicas que conducen a una represion financiera reducen los
incentivos a ahorrar, un menor ahorro, conduce a inversiones y crecimiento menores. Por lo
tanto, las mayores tasas de interés resultantes de la liberalizacion financiera inducen a ias
economias a incrementar el ahorro.

La Liberalizacion Financiera es un proceso que se gesta en paises con menor desarmollo
economico y en especifico en el campo del financiamiento del desarrollo. La liberalizacion
enfatiza la mayor participacion de intermediarios financieros privados como determinante
para que la canalizacién del crédito se lleve a cabo bajo criterios econdémicos (rentabilidad y
pronta recuperacion) y no politicos o de financiamiento del déficit gubernamental.

Durante los afios ochenta la economia mexicana estuvo determinada por varios factores,
por un lado, el creciente déficit fiscal y gasto publico provocaron el aumento de la demanda
agregada y con ello inflacion, ademas de esto se presentaron presiones en el tipo de
cambio, para financiar el excesivo gasto gubemamental se recurrio al endeudamiento
especialmente del exterior. Por otro lado, la regulacion excesiva a la que estaba sujeto el
sistema financiero no permitia que este se desenvolviera de manera eficiente, como
consecuencia de un mercado de valores poco desarrollado, tasas de interés controladas por
la banca central y por su incipiente intermediacion financiera para captar ahorro, provocaron
perder influencia en la economia real, motivando con ello a desincentivar al ahorro y con ello
a la inversion de proyectos.

Las reformas al sistema financiero iniciaron en 1988 con la liberalizacion de las tasas de
interés activas y pasivas, la eliminacion del encaje legal que después fue sustituido por el
coeficiente de liquidez en 1991, y por la eliminacion de los controles selectivos del crédito.
Ello, con el argumento de que la profundizacion financiera implica no sélo una mayor
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productividad del capital, sino también una mayor tasa de ahorro y, por lo tanto, un mayor
volumen de inversion y con ello, mayor crecimiento de la economia.

Pese a la adopcién de una nueva politica econémica bajo la supervision de organismos
financieros mundiales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional la
economia mexicana nuevamente experimentd una crisis econémico-financiera a finales de
1994,

Dentro de este contexto de crisis econdmico-financiera recurrentes de la economia
mexicana es pertinente la reflexidén sobre el papel asumido y que puede desempeiiar el
sistema bancario; no olvidando que el desarrollo del sistema depende de las condiciones
macroeconémicas del pais y de la percepcién que el gobiemo mexicano tenga de la
actividad bancaria en la contribucién del crecimiento econémico.

Hasta el momento, el sistema bancario privade ha sido incapaz de convertirse en el
promotor que favorezca la consecucion de! desarmrollo econdémico, dado que la movilizacion
de fondos efectuada por la banca representé un derroche de recursos debido a malas
inversiones y a créditos cruzados efectuados por los bangqueros con anterioridad a 1994,
ante la imposibilidad de recuperacion del crédito, dadas las nuevas condiciones
macroecondmicas se hicieron evidentes los problemas de liquidez y solvencia del sistema,
que impiden a éste realizar su funcion principal de intermediacion bancaria.

De manera paralela a este contexto, el sistema bancario experimenta la reduccion en el
numero de instituciones de crédito participantes de tal suerte que la conformacion de una
nueva estructura parece reforzar la caracteristica principal del sistema, entiéndase aquella
que el sector bancario es un mercado altamente concentrado.

Es de suponer que el sistema bancario nacional debera seguir modificando su estructura en
la busqueda de garantizar su funcionamiento como tal; por io que la presencia de
instituciones de crédito extranjeros en el sistema adquirird singular relevancia dado los
importantes recursos y la mayor experiencia que poseen en la realizacion de las actividades
bancadas respecto de los bancos nacionales.

Por tanto, la hipétesis que se maneja en este trabajo es que el proceso de liberalizacion
financiera y el conjunto de politicas que se instrumentan para tal fin, asi como el papel del
financiamiento de la banca comercial en ia economia, han sido incapaces de incrementar en
forma sostenida la tasa de crecimiento economico. Es por ello, que la liberalizacion ha
afectado la produccidon nacional interna, el crecimiento economico y ha generado
inestabilidad bancaria durante el periodo de los afios noventa.

El presente analisis sobre el sistema financiero en México, en particular el sistema bancario,
y su impacto en el financiamiento de la economia se desarrolla practicamente durante la
década de los afios noventa, inicia, en el Capitulo | estableciendo el aspecto tedrico sobre el
papel! del sistema financiero en el crecimiento econémico. El Capitulo Il parte de una breve
descripcién de las condiciones iniciales de la economia anteriores a la reforma financiera
que se emprendieron hacia fines de los afos ochenta. Estas condiciones se enmarcan en el
enfoque de represion financiera, ademas se realiza una descripcion de las reformas
financieras promovidas entre 1988 y 1994, encaminadas a la liberalizacion financiera, que
permite analizar, en el Capitulo i1, sus relaciones con el resto de las reformas, emprendidas
en un ambiente de estabilizacion macroeconomica, ademas de examinar el proceso de
intermediacion bancaria durante ese periodo, el cual desembocaria en la crisis
econémico-financiera de fines de 1994, considerando con ello sus implicaciones.
Finalmente, en el Capitulo IV se analiza la evolucion del sistema financiero, especificamente
el sistema bancario, y su impacto en el financiamiento de la economia después de la crisis
de 1994-1995 hasta el afio 2001, asi como los principales factores que explican la lenta
recuperacién del sistema, por ditimo, se sefala el crecimiento econdmico obtenido en

ausencia de crédito bancario.



Capitulo 1. Si n i en el i

Para los paises en vias de desarrollo el proceso de crecimiento econdmico venia en varias
formas, en un principio, la base del desarrolio era la creacion de un sector industrial dinamico
que fuera el motor del crecimiento de ia economia, en otro momento de la historia, se aprecié
que para lograr crecer era necesario impulsar el sector primario, asi, con ello, se transferirian
los excedentes de dicho sector necesarios para impulsar al sector secundario, y con ello, lograr
la industrializacién y, por tanto, el desarrollo econémico.

Por tanto, para alcanzar el desarrollo econdmico es necesario que los distintos sectores que
componen la economia se encuentren interrelacionados, ademas de mantener un mejoramiento
constante. Para ello, se ha considerado la participacion y la importancia del sistema financiero
sobre el desarrolio econémico.

1.1. Definicién y caracteristi del sist fi jero

El sistema financiero es un conjunto organico de instituciones que generan, captan,
administran, orientan y dirigen, tanto el ahorro como la inversién, en el contexto
politico-econémico que brinda el Pais. Asimismo, constituye el gran mercado donde se
contactan oferentes y demandantes de recursos monetarios'.

El sistema financiero es, por tanto, un sector mas de la economia dedicado no a la produccién
de bienes, sino a la preduccidon de servicies, los lamados servicios financicros. Como cualquier
otro sector productivo utiliza diversos factores de la produccién. Como estos factores de la
produccion son escasos, el funcionamiento del sistema financiero representa un costo de
oportunidad importante para la sociedad. El aporte del sistema financiero al crecimiento
econémico depende de la cantidad y la calidad de los servicios suministrados se canalicen de
manera eficiente a las necesidades de la economia. Por tanto, el sistema financiero se justifica
sélo cuando promueva el progreso de |la productividad y de esta manera propicie un desamolio
econémico mas acelerado. Desde este punto de vista el sistema financiero es sin duda un
complemento de os otros sectores productivos de la economia del pais.

Para que el sistema financiero pueda cumplir totalmente su funcién es necesario se cumplan
una serie de requerimientos. Para Lizano (1993) estos requisitos se enumeran a continuacion:

a) Desarrollo institucional. La creaciéon de un nimero importante de instituciones y empresas
financieras es una condicion necesaria para el buen funcionamiento del sistema financiero. Ya
que la variedad de instituciones promueve la diversidad de servicios y la diversidad de
titulos-valores y de transacciones financieras que puedan llevarse a cabo en los mercados del
sistema financiero.

b) Sistema de regulacion y supervisidn. El comrecto funcionamiento del sistema financiero
exige un escrupuloso sistema de regulacion y un somero sistema de supervision., Es
necesario un complejo sistema de leyes y reglamentos, de normas y disposiciones, para
asegurar que el sistema financiero cumpla de manera eficiente su objetivo. Ya que la
confianza del publico depende en mucho de la regulacion y supervision a las cuales estén
sometidas las entidades financieras.

' Materinl de apoyo, “Sistema Financiero y Mercado de Valores”, Centro Educative del Mereado de Valores,
Asociueion Mexicana de Intermediarios Bunsitiles, México, 1998, pp. 1.



¢) Formacién de recursos humanos. Es necesario establecer y exigir un esfuerzo permanente y
sistematico para mejorar constantemente el personal del sistema financiero. Manteniendo
especial atencion en factores como: las politicas econémicas, monetarias y financieras; en el
marco juridico, en la aparicién de nuevos tipos de titulos-valores y de transacciones
financieras, asi como en las nuevas tecnologias.

d) Flujo de informacién. La informacion fidedigna es de primordial importancia desde varios
puntos de vista: representa un elemento de juicio para la toma de decisiones; se convierte en
un instrumento necesario para que las entidades encargados de la regulacion y supervision
puedan valorar las condiciones de funcionamiento de las instituciones financieras; por ultimo,
exige a cada una de las instituciones financieras suministrar informacién que sirve de base a
las demas para formarse un juicio sobre su condicion.

e) Marco legal. El sistema financiero requiere un marco legal preciso y renovado
permanentemente para lograr el buen funcionamiento del mismo. Esto se muestra
principaimente en lo referente a los contratos. En la medida en que se puedan hacer cumplir
los contratos y cuanto mas fime sea el sistema de sanciones y penas para quien los
incumplan, mejor funcionara el sistema financiero.

Para Lizano (1993) en la medida que los cinco requisitos se cumplan favorablemente, mejores
seran las posibilidades de asegurar una operacion adecuada del sistema financiero, la cual se
distingue por tres caracteristicas:

1) Crear confianza en el publico (ahorradores, inversionistas, las entidades rectoras y
reguladoras del sistema financiero y la opinién publica). Dicha confianza se basa en: disminuir
riesgos, afianzar (a confianza y proteger af publico.

2) Promover la competencia. Un buen sistema financiero depende en gran medida del grado de
competencia que exista entre las diferentes instituciones financieras que lo componen. Ello
obliga que los intermedianos financieros se preocupen seriamente por mejorar los servicios y
aumentar la productividad. Ademas de disminuir los costos de transacciones financieras.

3) Propiciar ta coherencia. Es preciso que las entidades rectoras del sistema financiero
dispongan de procedimientos claramente establecidos y determinados para evitar que sus
decisiones sean invalidadas por los intermediarios financieros y poder buscar la congruencia
necesaria de la operacion de las entidades financieras para la consecucion de los objetivos
establecidos.

1.2, Los servicios que ofrece el sistema financiero

Kitchen (1990) generaimente considera que el sistema financiero proporciona cuatro lipos de
servicios los cuales se analizan a continuacion.

En primer lugar, provee medios de pago de aceptacion general. Crea y destruye activos y
pasivos financieros que son utilizados por los miembros de la sociedad para llevar a cabo
transacciones, ventas y compras, cuyo precio y valor se expresan por medios de pago. Se trata
del proceso de monetizacion de la economia.

En segundo lugar, proporciona servicios de intermediacién financiera entre !las unidades
econémicas que disponen de un excedente de recursos (ahorradores) y aquellas otras
deficitarias que requieren recursos financieros adicionales (inversionistas o productores). Como
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indica Kitchen (1990) los intermediarios suministran un medio indirecto para traspasar fondos de
fos ahorradores a los prestatarios. Este proceso de intermediaciéon tiene dos funciones
primordiales: provee a los ahorradores de un rendimiento como premio por depositar sus
ahorros, y es segundo témino, se utilizara para trasladar el riesgo de los prestamistas al
intermediario. Tal como indica McKinnon (1973), disponer de recursos no significa disponer de
oportunidades. Si no hubiera posibilidad de realizar transacciones financieras, resultaria que
cada unidad economica tendria que utilizar en ella misma todos sus recursos, aun cuando se
tratara de actividades de baja o poca rentabilidad, esto por cuanto no tendria posibilidad de
trasfadarfos fuera de su propia unidad econdomica. Se percibe como el autofinanciamiento
ocasionaria una notoria fragmentacion del mercado, la cual conduciria a una asignacion
deficiente de los factores de la produccion, se desperdiciarian oportunidades de inversion y se
reducirian las posibilidades de crecimiento econdémico. La aparicién de las transacciones
financieras cambia sustancialmente (a situacion.

La intermediacién financiera resulta mas conveniente que la transaccion financiera directa por
varias razones; el conocimiento especializado, la experiencia y la informacién acumuladas, las
economias de escala y la dispersion del riesgo. Ello le permite al intermediario financiero pagar
mas al ahorrador y cobrar menos al inversionista que en el caso de la transaccion financiera
direcia y aun asi obtener una ganancia para si.

En definitiva, Kitchen (1990) menciona “un proceso ulterior e importante cumplido por las
instituciones financieras es la transformacion de los instrumentos financieros de corto plazo en
instrumentos de largo piazo”, proceso conocido como transformacion de los vencimienios, el
cual es muy importante para establecer el financiamicento de proyectos a largo plazo.

En tercer lugar, “el sistema financiero facilita el manejo y administracion de la cartera de activos
de las unidades econémicas. Por lo general, la riqueza (activos) se guardan por razones de
precaucion, y de especulacion...La creacidn del sistema financiero ofrece importantes
alternativas: una amplia gama de activos financieros (titulos-valores), con diferentes
caracteristicas, (plazo, rendimiento, riesgo, quuidez)".2

Por ultimo, el sistema financiero ofrece servicios de soporte a las finanzas publicas. Conforme
se desarrolla y perfecciona el sistema financiero, se generan nuevas posibilidades de obtener
recursos financieros, tanto para el sector privado como para el sector pablico. Para los paises
que cuentan con un sistema tributario inconsistente e incipiente puede representar una ventaja.
Asi el sector publico puede recurrir al endeudamiento intemo, mediante ia emision de sus
propios titulos-valores en el mercado financiero.

1.3. El siste fi iero y su impacto en el desarrollo econémico

En la mayoria de los paises en desarollo, el sistema financiero se encuentra poco desenvuelto,
con muy pocas instituciones financieras, ademas de ofrecer pocos instrumentos, en general,
cuenta con un sistema financiero poco desarrollado y muy pegueiio en relacién con el tamaifio
de la economia.

La perspectiva neoliberal le atribuye especial importancia a la participacion del sistema
financiero en el desarrollo econdémico. Los adeptos a este pensamiento sustentan que un
sistema financiero poco desarroliado limita el crecimiento econémico.

2 Lizano, Eduardo, *'La reforma financiera en América Latina ", CEMLA, México, 1993, pp. 15



Existe un grado inevitable de riesgo para la economia nacional en la movilizacion y utilizacion
de las finanzas, en la medida en que el resultado de su utilizacién es incierto. Teniendo en
consideracion ese riesgo, la hipdtesis del desamolio considera al sistema financiero como un
insumo necesario para lograr el proceso de desarrollo y, por ello, un riesgo necesario a ser
aceptado.

Sin embargo, el uso eficiente de las finanzas no puede ser una condicion suficiente para el
crecimiento econémico.

Muchos estudios referentes al sistema financiero lograron un consenso durante los afios
setenta, entre los que destacan los siguientes: Porter (1966), Goldsmith (1969), McKinnon
(1973) y Shaw (1973), los cuales coinciden en la relacién entre desarrolio financiero y
crecimiento econémico, en el cual el primero propicia el segundo.

El sustento tedrico sobre el papel que juega el sistema financiero en la economia se basa en la
relacion entre los ahorradores y los inversionistas principalmente. Visto desde la perspectiva de
una economia que mantiene un sistema financiero poco desarrollado, en el cual no existen
transferencias de ahorros de una persona a otra, y las inversiones se dan con los recursos
propios, es decir; de autofinanciamiento. Por fo tanto, (os recursos con (0s que se cuentan no
son canalizados de manera eficiente.

Los traspasos de recursos pueden realizarse de manera directa de los ahorradores a los
inversionistas mediante préstamo personal. Existe otra opcion, que es la que opera de manera
indirecta por medio de la intermediacién financicra. Pcro cllo debe ofrccer algunos
requerimientos, tales como: proveer incentivos para que la gente ahorre, aumentar los montos
de la inversion y, 1a inversion tiene que asignarse de manera eficiente.

Por lo tanto, resulta evidente que el desamollo de mercados, instituciones e instrumentos
financieros proporciona mayores oportunidades e incentivos a los ahorradores e inversionistas.
Ademas, el surgimiento de instituciones financieras especializadas, las cuales integran un
mercado de capital que permitird tener las mejores oportunidades de inversién. Por tanto, los
recursos se asignaran de manera eficiente y, con effo, los montos de inversiones, que flevara
consigo un rapido crecimiento econdémico.

Es por ello, que se menciona que el desarrollo financiero es necesario para promover el
crecimiento econdmico, aunque hay que sefalar que existen otros elementos para hacer
redituable la inversion.

Como asevera Kitchen (1990) “Las instituciones financieras al realizar las funciones de
transformacion de vencimientos y de transferencia de riesgo, las instituciones juegan un papel
importante mediante el incremento de la movilizacion del ahorro y elevan, asi, el nivel de la
inversion y, es de esperar, la tasa de crecimiento econémico”.

Hay que recalcar que el proceso de intermediacidon financiera depende de manera decisiva de
la eficacia del sistema bancario, ya que los mercados de valores de los paises en desarrolio
mantienen un papel menor para este proceso.

Retomando los aspectos tedricos sobre el papel del sistema financiero en la economia, las
primeras contribuciones indican que existe una fuerte correlacién positiva entre la trascendencia



del desarrollo financiero y el crecimiento econémico. No todos coinciden en la importancia que
le otorgan a los canales de transmisi6n.?

McKinnon (1973) y Shaw (1973), influidos en gran medida por las experiencias exitosas del
sudeste asiatico, subrayan el papel jugado por la liberalizacion financiera en el crecimiento del
ahorro y, por consiguiente, de la inversion.

La investigacion sobre la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico ha
recibido una nueva fuente de inspiracion procedente de ia literatura det “crecimiento endégeno”
Al centrarse en casos en los que el producto marginal del capital es siempre positivo, esta
literatura proporciona un marco analltico en el que los mercados financieros influyen sobre el
crecimiento no sdlo de forma coyuntural, sino a largo plazo. Dentro de esta escuela, los
modelos de Bencivenga y Smith (1991) y Greenwood y Jovanovic (1990), destacan cémo la
creacion y el desarrollo de las instituciones financieras conduce a una relacion positiva entre la
intermediacion financiera y el crecimiento econémico. Dicho asl, los intermediarios financieros
juegan un papel central a la hora de asignar ei capital a su mejor utilizacién posible.

El desarrollo financiero tiene un efecto dual sobre el crecamlento econérmco Por una parte, el
desarrollo de los mercados financieros pueden at la eficiencia de la lacion de
capital, por otra parte; la intermediacion financiera puede contribuir a incrementar la tasa de
ahorro y, con ello, la tasa de inversion. Goldsmith (1969) sefiala la correlacion positiva entre
desarrollo financiero y la tasa de producto real per capita. Ademas, arguye que el proceso de
crecimiento tiene efectos de retroalimentacion sobre los mercados financieros creando los
incentivos para un mayor desarrollo financicro.

McKinnon (1973) y Shaw (1973) amplian el argumento anterior sefialando que la profundizacion
financiera implica no so6lo una mayor productividad del capital, sino también una mayor tasa de
ahorro y, por tanto, un mayor volumen de inversion. Dichos autores se concentran en los
efectos sobre el ahorro y la inversion de las medidas de politica econ6mica que afectan a los
mercados financieros. De manera particular, estos autores sostienen que las politicas que
conducen a una represién financiera (por ejemplo, tasas de interés real negativas) reducen los
incentivos al ahorro.* Un menor ahorro, provoca una inversién y crecimiento econémico
menores. Por lo tanto, concluyen que los mayores tipos de interés que resultan de la
liberalizacion financiera inducen a fas economias domésticas a incrementar el ahorro.

Greenwood y Jovanovic (1990) presentan un modelo en el que tanto la intermediacién
financiera como el crecimiento econémico son endégenos. En dicho modelo, el papel de las
instituciones financieras consiste en recoger y analizar la informacién para canalizar los
recursos disponibles para la inversién hacia aquellas actividades que proporcionan una mayor
tasa de retorno. En dicho trabajo se muestra que existe una relacion positiva de doble sentido
entre el crecimiento econémico y el desarrollo financiero. Por una parte, el proceso de
crecimiento estimula una mayor participacién en los mercados financieros, con lo cual se
estimula la creacién de instituciones financieras. Por otra parte, las instituciones financieras, al

* Los términos “desarrolto fi icro™ ¢ “intermediacion fi iera™ se usan de manera indistinta. Sin embargo, el
desarrollo financiero deberia consid se, un mas plio, que incluye Ias mnov-cioncs financieras
ocurridas fuera del sistema bancario. Debido a la falta de datos reft alasi no bancarias

en los pa(scs en desarrollo el grado de desarrollo financiero se mide efectivamente a través del nivel de
inter fi do por el si bancario.
* Represién financicra se reficre a un j de les inft 1 por los g en ¢l sector

financiero. Caracterizados por mantener topes a las tasas de interés y requcﬂmwnms de reservas principalmente.




recoger y analizar la informacion de inversores potenciales, trae consigo mayor eficiencia en la
toma de decisiones sobre proyectos de inversion y, por tanto, estimula la inversiéon y el
crecimiento.

Otro modelo Bencivenga y Smith (1981) muestra que los individuos se enfrentan a
incertidumbres sobre sus necesidades futuras de liquidez. A este respecto, se puede elegir
entre invertir en un activo liquido o en uno no liquido, con mayor riesgo, pero con mayor
productividad. En este panorama, la intermediaciéon financiera aumenta el crecimiento al
canalizar el ahorro hacia las actividades con alta productividad, permitiendo al mismo tiempo a
los agentes reducir el riesgo asociado a sus necesidades de liquidez.

En una linea de pensamiento similar, Levine (1992) analiza los efectos de estructuras
financieras alternativas sobre el crecimiento econdémico. En su modelo, las instituciones
financieras impuisan el crecimiento de la fraccion del ahomo total dedicado a la inversion y
evitan liquidaciones de capital prematuras.

La hipétesis de McKinnon y Shaw sugiere que el nivel de intermediacién financiera deberia
estar estrechamente relacionado con el tipo de interés real existente, debido a que el nivel de
tipos de interés reales, cuando cae por debajo de sus niveles competitivos normales, da una
idea de la medida de ia represion financiera. De acuerdo con esta tesis, un tipo de interés rea!
positivo estimula el ahorro financiero y la intermediacion financiera, aumentando asi la oferta de
crédito al sector privado. Esto, a su vez, estimula la inversién y el crecimiento.

1.4. Represion financicra

El término represién financiera se refiere a aquellas economias en desarrollo que no tienen
mercados libres de capital, es decir, se caracterizan por mantener controladas las tasas de
interés por parte del goblerno y, especificamente por tener controles que tienen como resultado
tasas reales de interés negativas de los depositos. L.a teoria de la represion financiera tiene sus
bases tedricas con McKinnon (1973) y Shaw (1973).

La teoria sobre la represion financiera se basa en que los mercados de capital no se
encuentran en equilibrio y son ineficientes. Se argumenta que la represion limita e crecimiento
del sistema financiero, debido a que se restringe el progreso de las instituciones que io
componen y con ello, los instrumentos que ofrece.

La represion financiera generalmente se presenta por tres vias: control sobre tasas de interés,
el encaje legal y la canalizaciéon de la inversion. De la primera de elias se ocupan los andlisis
sobre los efectos que tiene la represion sobre el procesc ahorro-intermediacion-inversion.
Debido al papel que juegan las tasas de interés para mantener el dinero como deposito
bancarios. A continuacién se analiza cada uno de estos elementos.

e Control de tasas de interés. Generalmente se imponen para alentar la inversion, ya que
mantener tasas bajas incrementard en mayor medida e numero de proyectos de
inversion que mantienen un valor presente neto positivo ain cuando se les descuenta la
tasa activa. Este argumento sostiene que los recursos se trasladaran, sin obstéaculos,
desde los ahorradores hasta los inversionistas. Algunas veces, aunque ia tasa se
considere positiva la represion hace que se vueiva negativa. El control a las tasas de
interés limita la disponibilidad de crédito a corto plazo, con ello, las empresas tendran
poca actividad debido a que no pueden utilizar toda su capacidad como consecuencia
de no financiar su capital de trabajo, por lo tanto, no podra elevar su produccion. Es por



ello, que la teoria de la represion financiera sostiene que la liberalizacion de las tasas de
interés tendra como efecto mayores volimenes de ahorro, de inversion y un crecimiento
econémico importante.

* Encafe legal. Se refiere a que los bancos comerciales aporten un porcentaje de los
depodsitos bancarios al banco central a una tasa de interés muy pequefia, con ol fin de
mantener cierta estabilidad al sistema bancario. Sin embargo, esto afecta en dos formas
a la economia en general: por un lado, se desvia un monto importante de recursos de
potenciales demandantes. Por otro lado, se deforma la estructura bancaria de tasas de
interés.

e Canalizacién de la inversion. Se refiere a las politicas seguidas por distintos gobiermos
para orientar inversiones a sectores especificos de la economia con tasas de interés
pequeias, con el fin de impulsar aquellos sectores considerados basicos para el
crecimiento econémico.

La clave de la teoria de la represion financiera es la exposicion de la relacion entre ahorro,
inversion y tasas reales de interés, con ello da un efecto positivo sobre el crecimiento
econémico.

Por lo tanto, la teoria de ia represion recomienda la liberalizacion que conduce a la
profundizacion financiera.® Es decir, liberalizar principalmente las tasas de interés de los
controles del gobcerno para promover el desarrollo de los activos y los pasnvos financieros,
ademas de dal pie a pigstamos de nlediano y largo plazos, necesarios para realizar
inversiones. Con ello, se pretende estimular el proceso institucional, ademas de incitar a los
agentes econémicos a integrarse al sector financiero. Siguiendo con este argumento, se
incrementaran los instrumentos ofrecidos por !as instituciones, hasta lograr compietar un
mercado de capitales, que sea extenso y eficiente. Esto provocara un mayor desarrollo
economico.

La teorla de la represion establece de manera importante el papel del sistema bancario como
intermediario financiero fundamental en el proceso de ahorro-inversion. Puesto que en los
paises en desarrolio, los depésitos bancarios representan la fuente mas importante para los
ahorros.

Presentados los argumentos teéricos sobre la represion financiera y su efecto sobre el ahorro,
la inversi6én y el crecimiento econémico, cabe destacar, que el argumento teérico al respecto no
es definitivo, menos aun, la liberalizacion no es condicion para el desarrollo del sistema
financiero y su influencia en otras variables econémicas.

3 pProfundizacién financiera se¢ refiere a la en que el si fil iero logra p en ¢l sector real de Ia

cconomfa e incide de manera importante en el nivel del producto.




Capitulo 2. La economi i re 19 k] :de il

Liberalizacién financiera

2.1. El sisterna monetario internacional de posguerre

Después de la segunda guerra mundial la planificacion economica se expresaba en el deseo de
los aliados de mantener una extensa cooperacion entre las naciones en el campo econémico.
Sin embargo, tanto estadounidenses como ingleses acapararon dicha planificacién durante la
guerra.

Es por tanto, que ambos paises desarrollaron planes econdémicos para aplicarlos a la
comunidad intemacional. E! Plan britanico, liderado por J.M. Keynes, quien proponia crear una
union intemacional de compensacion, teniendo como objetivo vigilar el desempeno de las
bases establecidas por parte de los paises. Este organismo conduciria un voilumen de liquidez
monetaria internacional acorde a las exigencias de los intercambios, ademas de ser varnable.
Los bancos comerciales adquiririan cuentas en la organizacion. Ademas, la moneda sobre la
que se expresaria la liquidez internacional tendria un valor en oro. Dicha organizacién cumpliria
dos cometidos: tendria una funcion crediticia y otra funcién estabilizadora que se resumia sobre
acreedores y deudores.

Por su parte, el Plan estadounidense, basado en los planteamientos de H.D. White, quien
pronosticaba el establecimiento de un fondo internacional de estabilizaciéon, en el cual cada
pais contribuiria con una cuota, que en su conjunto representaban fos recursos con fos que
contaba el organismo; ademas, los préstamos a los paises que presentaban problemas
economicos serian sometidos a condicionamientos por parte del organismo, con el fin de
colaborar con el ajuste.

En general, los planteamientos, tanto britanicos como estadounidenses, coincidian en los
aspectos sobre plantear cierto control de los tipos de cambio, por un organismo intemacional, la
creacion de un conjunto de elementos para suplementar el volumen de la liquidez intemacional
disponible, la facultad al organismo, de ciertos poderes sancionadores y, en general, el
establecimiento de un sistema de cooperacion intemacional. Aunque, habia diferencias
importantes entre los dos planteamientos en lo referente a los mecanismos de financiacion y de
ajuste.

Sin embargo, ias negociaciones entre britanicos y estadounidenses temmninaron con el
predominio del llamado Plan White, Acuerdo que quedo plasmado en Bretén Woods en 1944, y
en el cual se crearon dos organismos internacionales: el Fondo Monetario intemacional y el
Banco Mundial, el primero de ellos tenia como objetivos, 1a elaboracion de un codigo de
conducta en materia monetaria intemacional, establecer un sistema de pagos intemacionaies y
suministrar ayuda condicionada a los paises con problemas de balanza de pagos. El segundo
organismo, tenia como objelivo ayudar al desarrolio de los paises, mediante el acceso a
créditos a largo plazo.

Por tanto, la planificacion de 1a que se hablé trataba de evitar tres factores: inestabilidad de los
tipos de cambio, restricciones a los pagos y bilateralismo, y limitaciones al comercio
internacional. Ello, con el fin de impedir el caos monetario vivido en los aiios treinta.

Dado que la base de este sistema era la existencia de tipos de cambio fijos pero ajustables,
empezaron a existir problemas con las transacciones de capital, ya que éstas no podian tener



restricciones o controles. Sin embargo, para la década de los sesenta, con la convertibilidad
externa de las principales monedas europeas, se produjo una progresiva liberalizacion de flujos
de capital, en un principio, de los movimientos de largo plazo. Hay que sefialar que, esta
liberalizacién dio paso a la libertad de movimientos de capital de corto plazo, ademas, de que el
FMI apoy6 esta politica.

Durante fines de los afios sesenta, el sistema monetario estuvo sujeto a crisis recurrentes que
desembocaron en el hundimiento del sistema y su virtual abandono en 1971. Para ello, es
imperante sefialar dos factores que dieron paso a tal acontecimiento: por un lado, los grandes
déficits de la balanza de pagos de los Estados Unidos, propiciaron que los principales paises
europeos y Japon vieran aumentar sus tenencias de doélares en una proporcion mayor a la
deseada, respecto de sus reservas totales y, creé desconfianza en el ddlar. Muchos paises
convirtieron délares en oro, Io que provocté que las reservas metalicas de Estados unidos
descendieran en gran medida y quedoé de manifiesto ia desfavorable reiacion entre sus reservas
y sus obligaciones a corto plazo, que pasaron a ser negativas en la segunda mitad de los afios
sesenta. Por lo tanto, de ser un pais eminentemente acreedor pasé a ser el primer deudor a
nivel mundial. Con ello, la hegemonia de Estados Unidos ha sido sustituida por un sistema de
hegemonia compartida. Por otra parte, la liberalizacion de las transacciones de capital,
comenzd a poner de manifiesto la incompatibilidad de un sistema de tipos de cambio fijos, pero
ajt bl con movimi de capitales libres, sobre todo si las politicas monetarias se
segulan desarrollando con independencia.

Aunado a lo anterior, se presenta la crisis petralera de 1974. Con ello, los precios del crudo
aumentan dc mancra importante, ademas, de loz ingresos de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) que se vieron incrementados, debido a ello, los mercados
financieros se vieron obligados a acelerar su proceso de desarrollo, con el fin de colocar los
crecientes recursos capitalizados por los paises de la OPEP.

En su conjunto, la crisis en la estructura de la economia mundial de posguerra y sus ucuelas
sobre los regimenes monetarios y crediticios han dejado un contexto de inestabili biaria
e incertidumbre econdmica en los paises industrializados, que han sido un factor poderoso para
la transformacion de los sistemas monetario y crediticios .

Desde entonces el pancrama financiero mundiat se ha venido transformando de manera rapida,
debido al surgimiento de nuevos mercados, instrumentos e innovaciones financieras, y mayores
agentes participantes.

2.2. La fi i ol 10 macr émico y la crisis de la balanza de
pagos (1976-1982)

Durante la década de ilos affos setenta el crecimiento econémico mundial sufrié una
desaceleracion muy marcada debido a la ruptura del modelo de crecimiento de posguerra.
Como respuesta a elio, el gobierno mexicano manifestaba que la mayor intervencion del Estado
era la mejor via para hacer frente a tal desaceleracion, ya que éste, al controlar los destinos de
parte de la inversion y, por tanto, de operar sectores vitales de la economia, promoveria el
desarrollo econémico. Ademas de apaciguar las constantes tensiones sociales presentadas
desde fines de los afios sesenta. Para ello, utilizé la expansion del gasto puablico, la inversion en
proyectos de infraestructura crecié de manera importante, también aumentaron los rubros de
salud publica y educacion. Tal estrategia de crecimiento no pudo ser sostenida, y provocéd
déficit fiscal y un creciente desequilibrio de la balanza de pagos. La economia entr6 en crisis,



aumentos en la inflacion, baja produccién. Lo que orillé al pals a firmar un convenio con el FMI
para un rescate financiero.

Durante este periodo de cambios del sistema monetario intemacional, en México, se realizaron
algunas reformas al sistema financiero con el fin de constituir mejores condiciones de mercado,
asl como, sentar las bases para tener un sistema financiero acorde a las necesidades de los
nuevos tiempos que vivia la economia nacional. En 1876 inician los procesos tendientes a crear
un sistema de banca multiple. Para el siguiente afio se emitieron los Certificados de ta Tesoreria
de la Federacién (cetes), lo cual implicé un gran avance para la creacién de un mercado de
titulos de deuda, siendo de gran importancia ya que resulté ser una fuente de financiamiento
del gobierno.

Con el descubrimiento de grandes yacimientos petroliferos la situacion de la economia cambié
al gozar de créditos externos. Debido a las expectativas de grandes y constantes ingresos,
tanto el sector publico como el privado, aumentaron sus proyectos de inversién. Sin embargo,
los elevados ingresos publicos provocaron déficit fiscal, ademas de tener el tipo de cambio
sobrevaluado, y con ello, grandes desequilibrios de ia balanza de pagos. Cabe sefialar que el
gobierno hizo malos pronésticos sobre el precio del petréleo, puesto que creian que el precio
continuarfa aumentando, ademd&s, contaban con que [as tasas de interés extemas
disminuyeran.

La politica fiscal expansiva se financié con crédito externo, principaimente con los grandes
bancos comerciales. La tendencia creciente de la deuda externa vislumbraba un serio
problema. Durante ¢l periodo 1978-1980 ¢l monto de la deuda externa crecié de 7,200 a 16,900
millones de db6lares.®

Con motivo de la inestabilidad de las exportaciones no petroleras, la balanza de pagos se volvid
mas dependiente de los ingresos petroleros, éstos a su vez, se encontraban supeditados a los
precios internacionales. Para 1981 los precios intemacionales del petréleo comenzaron a
descender, aunado a ello, aumentaron las tasas de interés externas, lo que provocé un
creciente déficit de ia cuenta corriente de la balanza de pagos, financiada en gran medida por
endeudamiento externo.

Debido a la continua caida de los precios del petrdleo y a la ausencia de medidas para corregir
el desequilibrio externo, no se pudo evitar la fuga de capitales, las cuales el gobierno las
financiaba con |la contratacién de mayores préstamos del exterior, sin embargo, casi ia mitad de
ia deuda externa debia pagarse durante los proximos meses. Para 1982 el gobiemo tuvo que
devaluar la moneda, ademas de implementar otras medidas con el objetivo de frenar la salida
masiva de capitales y establecer un ajuste dentro de la economia. Durante el mismo afo, las
reservas internacionales descendieron enormemente, lo que oblig6 al gobiemo a congelar las
cuentas bancarias denominadas en dolares aunado a una conversiéon forzada a un tipo de
cambio menor que el del mercado.

Sin embargo, los esfuerzos por evitar la salida de capitales del pais resultaron infructuosos,
ademds, los créditos del exterior se vieron interrumpidos lo que acarred recurrentes
devaluaciones del peso, y con ello, la suspension del pago de la deuda externa. Estos hechos
desembocaron en la crisis de ia deuda.

® Véase Zedillo, “Mexico’s Recent Balance of Payments Experience ", cuadro 6, p. 971,
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Como respuesta a la crisis el gobierno implementt el control de cambios generalizados y
estatiz6 la banca.

2.3. La economia mexicana entre 1982 y 1987. La primera etspa del cambio estructural.

La crisis de 1982 representt para México |a peor de su historia. Grandes desequilibrios en las
finanzas publicas y en la cuenta corriente, combinados con {a suspension de los flujos de ahorro
externo, al igual que el detrimento de los términos de intercambio y la devaluacion, marcaron el
inicio de un periodo de elevada inflacién y estancamiento econémico.

2.3.1. Primer programa de estabilizacién: Programa Inmedisto de Reordenacién
Econdémica.

Al posesionarse de la presidencia Miguel de la Madrid, tenia la tarea de restablecer el
crecimiento, para ello, debia cumplir objetivos de corto y mediano plazo. En el corto plazo debia
establecerse la estabilidad financiera y el control de la inflacion. Para el mediano plazo se
preveia estimular la competitividad de la economia, asi como incentivar el ahorro intermo y
disminuir la intervencién estatal.

Aunado a los elementos anteriores, el gobierno de De la Madrid propugnaba por realizar un
cambio estructural, ya que argumentaba que la estrategia de desarrolio efectuada, antes de su
llegada a la presidencia, provocé una deficiencia en la asignacion de los recursos, ademas, la
intervencion del Estado en la economia provocaba diferencias entre los sectores empresariales
y financicros de! pals, y aun, de! extranjero.

A fines de 1982, se presenta el Programa inmediato de Reordenacion Econémica (PIRE), como
asevera Lustig (1992) con la aplicacién de dicho programa se pretendia que la estabilidad de
precios y el equilibrio macroeconémico podrian restituirse mediante un fuerte reajuste dei deficit
fiscal y una marcada devaluaciéon de la moneda. La austeridad fiscal frenaria la inflacion vy,
aunada a la devaluacion, generaria un superavit en ia cuenta comercial. Para ello, era
necesario no indizar los salarios nominales, 8! gobierno ajusté el salario minimo y el salario de
los empleados del gobierno a la inflacién esperada y no a la del periodo inmediato anterior. Por
supuesto, ello ocasioné una fuerte caida del salario real.

Aunado a los problemas sefialados, persistia otro factor, la deuda exterma que representaba un
monto de 92,400 millones de doélares y un servicio de la deuda que llegaba a 82.2% del valor de
las exportaciones en 1982. Debido a los préstamos contratados durante ios aftos 1981-1982, se
acumularon los pagos en los siguientes aftos. Las negociaciones se concentraron en la
reestructuracién del principal. Se pidié que los bancos reestructuran pagos por mas de 20,000
millones de délares. También el sector privado reestructuré su deuda. En tanto, el gobierno tuvo
que contratar nuevos préstamos para cubrir los pagos de los int de la deuda existente.

Otro problema que habia que atacar era el relacionado con reducir ta inflacion y recuperar el
crecimiento econémico. Para ello, el gobierno mantuvo bajo déficit fiscal, ademas de anclar
precios como el tipo de cambio, precios de bienes y servicios, y los salarios. Pero ello no fue
suficiente y la inflacion permanecié en los mismos niveles que cuando inici6 ol programa y, por
tanto, no hubo crecimiento econémico. Ya para 1985 el pais enfrenté otra crisis de balanza de
pagos.

Para hacer frente a esta crisis, se aplicaron rigurosas disposiciones de estabilizacion. Sobre las
cuales pueden sefalarse {a politica fiscal y monetaria que se tornaron restrictivas, ademas de



devaluarse el tipo de cambio controlado, el libre ya se habia devaluado. Aunado a ello, las
medidas tomadas por el gobierno tenian como objetivo realizar cambios estructurales. Tras el
terremoto de 1985, el pais era visto con buenos ojos ante el panorama internacional. Aunado a
elto, el gobierno aplicé un programa de reformas tendientes a liberalizar el comercio exterior,
reducir la intervencion del Estado en ia economia y mantener politicas macroeconomicas
prudentes.

En 1986 se presenta otro choque petrolero, el precio det combustible bajé de un promedio de
25.5 dolares por barril una afio anterior a 12.0 délares. Con ello, se presentaron nuevos
desequilibrios para el pago de la deuda externa. Ante la inminencia de una moratoria unilateral
por pana de México, los bancos comerciales aceptaron perar con la iniciativa llamada Plan
Baker’ y prestaron 6,000 millones de dolares, ademas de restructurar doudn anteriores. Las
autoridades mexicanas estaban dispuestas a realizar lo que fuera posible con tal de llegar a las
metas propuestas de estabilizacion y cambio estructural. Esto orillé a que se buscaran fuentes
de financiamiento de instituciones oficiales. Se celebraron acuerdos con el FMI por un monto de
1,700 millones de dolares. Por otro lado, el Banco Mundial se comprometié¢ a aportar 2,300
millones de délares en préstamos netos con el fin de apoyar el cambio estructural y sectorial.

Ya en 1987, la preocupac:én del gobierno se basé en mantener estabilidad de precios y apoyar
el crecimiento econd

El disponer de préstamos “frescos”, recuperacion del precio del petroleo provocaron un
superdvit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, aunado a ello, las reservas
internacionales aumentaron de manera importante hasta llegar a niveles histéricos.

Durante el periodo 1982-1987, como sostienen Garrido y Pefaloza (1996) en el termreno
financiero se fomentaron medidas tendientes a reestructurar a los bancos y a crear condiciones
legales para su recapitalizacion. Se establecieron restricciones al financiamiento directo det
gobiemo por parte del Banco de México. El papel del mercado de valores de definio, asi como
{a de las casas de bolsa apoyando al financiamiento de la deuda publica interna. Y se autorizé
la participacién de particulares en la serie “B” de los consejos accionarios de los bancos.

Sin embargo, la fragil situacion de la economia se puso en evidencia cuando en 1987 la boisa
de valores se derrumbd, debido a un ataque especulativo contra la moneda. Ante ello, el
combate a la inflacién se volvié fundamental para ia politica econémica.

2.3.2. Pacto de Solidaridad Econémica

El Pacto, llamado asi porque el gobiemo, los empresarios y los sindicatos de trabajadores
“pactaron” no incrementar precios ni salarios. El programa contenia tres apartados: en primer
lugar, el compromiso de aumentar el superavit fiscal primario y contraer la oferta de crédito
interno para controlar la demanda agregada, en segundo lugar, introducir una politica de
ingresos para romper la inflacion inercial y bilizar las expectativas, por Utimo; adoptar un
programa de reforma estructural que incluia una aceleracion de la liberalizacién comercial y la
privatizacion de empresas publicas.’ Los primeros resultados arrojados de la implementacion

7 James Baker era secretario del Tesoro de Estados Unidos cuando se presenté ese plan en 1985, El cual hacia
hmcaplé en promover el crecimiento econémico.

® Lustig, Nora, “México: hacialar uccion de una fa*', México, El Colegio de México-FCE, 1994, pp.
74.
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del Pacto fueron positivos e inmediatos, la inflacion descendié de manera importante, debido a
la aplicacion de la politica de ingresos y mantener una politica monetaria y fiscal restrictivas.

En cuanto a la liberalizacion comercial, sirvié para recuperar la confianza de la comunidad
empresarial interna y externa, ya que indicaba la disposicion de continuar con los cambios en el
modelo de desarrollo econémico, es decir; extender y profundizar el cambio estructural. Sin
embargo, se especulaba si la liberalizacion y mantener el tipo de cambio fijo se mantendrian
debido al detrimento de la balanza comercial. La tasa de interés real interna tuvo que
mantenerse elevada para impedir la salida de capitales. El Pacto logré controlar la inflacién pero
el crecimiento siguié siendo muy lento.

24. La 17 i bilidsd macr 6mica y estructura financiera (1988-
1994)

2.4.1. Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdémico

Al llegar a la presidencia Salinas de Gortati presemo6 el Programa para la Estabilidad y el
Crecimiento Economico (PECE), e! cual tenia como eje central la recuperaciéon del crecimiento
econdmico sin afectar la estabilidad de precios. Dicha recuperacion se veia obstruida por las
constantes transferencias negativas de recursos realizadas al exterior desde la crisis de 1982.

Para contrarrestar las transferencias de recursos al exterior era necesario cumplir tres objetivos:
reducir la carga del servicio de la deuda, estimular la repatriacion de capitales y atraer Ia
inversién extranjera.

La deuda externa seguia siendo un obstaculo fundamental para la recuperacion, lograndose un
acuerdo que redujo la deuda contraida con los bancos comerciales para reducir los montos de
las transferencias netas de recursos y, al mismo tiempo proporcionarie certidumbre a los
empresarios. Para ello, se puso en practica el lamado Plan Brady,’ el cual consistia en reducir
el monto y servicio de la deuda externa de algunos paises.

La recuperacion del pais se sujetaba en gran medida del ahorro externo para financiar el
exceso de importaciones sobre exportaciones asociado a 1os mayores niveles de la actividad
economica. Para ello, era necesario instrumentar medidas tendientes a mantener expectativas
positivas sobre el sector empresarial nacional e internacional. Dichas medidas llegaron
mediante dos iniciativas: la reprivatizacion de los bancos y la busqueda de un tratado de libre
comaercio con los Estados Unidos.

Al iniciar la década de los noventa el gobierno anuncié expllcnameme que reprivatizaria los
bancos. El resultado de ese anuncié se refiejé en las exp y el ingreso de capitales se
aceleraron, ademas de que las tasas de interés nominales internas descendieron de manera
importante y, con ello, también se redujeron las tasas de interés reales internas.

En cuanto al segundo anuncio, el presidente Salinas de Gortari explict la intencion de promover
la firma de un acuerdo de libre comercio con los Estados Unidos. Ello dio indicios de continuar
profundizando el cambio estructural, dandole mayor certidumbre al sector privado y creando
oportunidades de realizar mayores inversiones.

? Nicholas Brady fungia como secretario del Tesoro de Estados Unidos durante la presentacién de dicho plan.
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Hay que sefialar un punto crucial referido a la composicion de la inversion extranjera. La
inversion extranjera directa durante los primeros afos de la década de los noventa no vario en
gran medida, no asi, la inversién extranjera de portafolio se quantuplicé en el periodo.'® Sin
embargo, dicha inversion de cartera se trataba de corto y mediano plazos.

Durante este periodo parecia que por fin habia comenzando el crecimiento de la economia. Sin
embargo, no se contaba con bases sélidas para sustentar que la recuperacion econdémica
podria ser sostenible, ya que todavia existia el problema de la inflacion que se venia
amrastrando desde la década anterior y que representaba un freno al crecimiento. Por otro lado,
existia el problema del continuo deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos, que
continud agravandose.

2.4.2 Reforma y Estructura financiera

Practicamente en todos los paises de América Latina se ha procedido a reformar el sector
financiero. En algunos casos se ha profundizado mas que en otros paises. Para ello, (Lizano
1993) es necesano considerar las razones de mayor peso aducidas para llevar a cabo la
reforma del sector financiero

2.4.2.1. Razones de /a reforma financiera

El proceso de ajuste estructural puesto en marcha en muchos paises latinoamericanos plantea
la necesidad de la reforma del sector financiero. Con miras a mejorar la productividad y el
crecimiento cconémico general de los secteres productivos. Si el sector financierc no avanzara
con suficiente rapidez y quedara rezagado, representaria un obstaculo indudable para el
avance de los demas.

La globalizacion de los mercados financieros intemacionales ha cambiado sustanciaimente ef
escenario, ya que la movilidad de capitales, y la multiplicacién de los servicios financieros,
obliga a los paises a buscar incorporarse a dichos mercados.

Se ha visto la necesidad de crear, en forma paralela a (a liberalizacion det si financiero, un
sistema eficiente de supervision prudencial. Se ha ltegado incluso a considerar que la mayor
seguridad del sistema financiero forma parte esencial de la reforma en via de ejecucion.

Para el gobierno mexicano resultaba claro que para detentar un crecimiento sostenido era
necesario, ademas de corregir los desequilibrios macroeconémicos, profundizar con las
reformas esiructurales del sistema financiero. Debido a que la represion financiera represemo
ser un freno a la intermediacion financiera y al crecimiento.

De acuerdo a la estrategia de desarrolio puesta en marcha por el presidente Salinas de Gortari,
cuyo proposito era fortalecer la economia, promover la eficiencia mediante las fuerzas del
mercado. A partir de 1988 se emprendieron una serie de reformas destinadas a modemizar et
sistema financiero de acuerdo a las condiciones econdémicas, politicas y sociales que vivia el
pais en ese momento. Ademas de privatizar la banca comercial y la apertura financiera dentro
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).

g {a de Ce oy F Industrinl (SECOFI), “Evolucion de la inversion extranjera directa en 1991",
México, 1992, cuadros 1 y 3.




.as medidas implementadas se promovieron por dos vias (Ontiz 1994): la primera de ellas tenia
como objetivo desregular las operaciones del sistema financiero en su conjunto y, del bancario
en particular y, la segunda, consistia en reformar las leyes que regian a los intermediarios, con
el propdsito de adecuar la estructura juridica e institucional del! sistema financiero a las nuevas
condiciones que vivia la economia mundiat.

2.4.3. Desregulacion operativa
En lo referente a la desregufacién operativa de la banca (Ortiz 1994), estuvo basada

principatimente en liberalizar las tasas de interés pasivas del sistema bancario, la eliminacion de
la canalizacion selectiva del crédito y, la eliminacion del encaje legal y el coeficiente de liquidez.

a) Liberali. i6n de (as de interés

El proyecto de fijar tasas maximas resultd ser poco eficiente, ya que si no se considera la tasa
de inflacién, llega un momento en que las tasas de interés se vuelven negativas provocando
desintermediacion financiera.

Por lo tanto, se hizo patente comtar con una tasa de interés represeniativa del mercado. Por
ende, se instituyd el costo promedio porcentual de captacidn (CPP)"' que tuvo como
consecuencia que el gobiemo desregulara gradualmente las tasas de interés activas.

Al mismo tiempo, un factor que influyd de manera indirecta sobre las tfasas de interés fue el
desarrollo de! mercado de dinero, el cual resultd ser un medio allernativo de olrecer nuevos
rendimientos diferentes al tradicional.

Con motivo de la liberalizacion de las tasas de interés, tanto activas como pasivas y, de
determinar sus plazos, exigid mayor competencia entre las instituciones que componen el
sistema financiero.

b) Canalizacién selectiva del crédito

Cuando el gobiemo se encuentra en problemas de déficit, recurre al financiamiento de las
instituciones de crédito, por medio de la canalizacion selectiva del crédito, cuyo propdsito era el
de encauzar la inversién hacia actividades productivas especificas consideradas primordiales
para el crecimiento econémico.

Sin embargo, ello no resultaba siempre lo previsto por las autoridades, ya que no estaban
claras las bases para determinar qué actividades eran prioritarias y cudles no, por ello, el
resultado fue que grandes montos de recursos fueron literalmente desperdiciados debido a que
se encauzaron a seclores ineficientes.

Por lo tanto, hacia 1989, se eliminaron los controles obligatorios de crédito, debido al buen
comportamiento de! déficit fiscal y al imputso del mercado de valores.

' En 1979 se implementa ¢l témino costo di | de captacion, el cual rep un p
ponderado de las tasas de depésitos que pagan los bancos a sus clientes.
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c) Encaje legal y sustitucién por el coeficiente de liquidez

El encaje legal es el porcentaje de la captacion bancaria que el Banco de México determina que
debe quedar depositada obligatoriamente en la propia institucién, con o sin causa de
intereses.’ El encaje legal tiene como objetivo aumentar o restringir el circulante y el crédito.

El encaje legal fue sustituido por el coeficiente de liquidez de 30%. Dicho coeficiente (Ortiz
1994) obligaba a las instituciones crediticias a conservar una reserva de liquidez de por lo
menos 30% de su captaciéon, el cual podia integrarse mediante tres formas: valores
gubernamentales, efectivo en caja y/o depdsitos a la vista en el Banco de México.

Ya en 1991, se elimina el coeficiente de liquidez, con motivo de profundizar |a desregulacién del
sistema bancario e imponer orden en el mercado de dinero.

Cabe sefalar que la eliminacién del coeficiente de liquidez obligatorio de los bancos no
mantengan un coeficiente prudencial, para manejar a las instituciones.

2.4.4. Desregulacion organizaci /

A fines de 1989 el presidente Carlos Salinas de Gortari envié al Congreso iniciativas con el
objeto de profundizar el desarrolio del sistema financiero, mediante la actualizacion del marco
juridico que delimita su estructura. Para ello, se aprobaron iniciativas del lamado "paquete
financiero” (Ortiz 1994) que contenia reformas a las siguientes leyes.

2.4.4.1. Ley de Instituciones de Crédito

Esta ley buscaba ampliar la gestion de los bancos, mediante el fortalecimiento de las facultades
del consejo directivo para la toma de decisiones, en la cual, el consejo puede elegir y remover
al director general.

Con objeto de tortalecer el capital social de las instituciones se crearon los certificados de
aportacion patrimonial (CAP), serie “C", que representaba la inversion extranjera. El nivel
maximo de participacion de cualquier persona fisica o moral en los CAP’s serie “B” aumenté de
1 a 5% del capital pagado, lo cual tendia a proporcionar mayor bursatiidad de dichos
instrumentos.

Por otra parte, con la finalidad de conferir solidez a las instituciones bancarias se aumentd de 6
a 8% el nivel de capitalizacion. Y la Comision Nacional Bancaria se encargaria de supervisar a
dichas instituciones, ademas de imponer sanciones a aquellas que incurrieran en algun delito.

2.4.4.2. Ley al de Instituci ¥y Sociedades Mutualistas de Seguros

El propésito que perseguia esta Ley era de jograr un crecimiento de este sector mediante,
proveer de mayor competencia entre las instituciones que la componen, garantizar y
salvaguardar al asegurado, e incentivar el desarmrollo institucional.

En lo referente a la supervision de estas instituciones se cred la Comision Nacional de Seguros
y Fianzas.

2 Ontiz. Martinez, Guillermo. “Desregulacion fii iera y la desincorporacion bancaria™, FCE, México, 1994, pp.
49.
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Cabe sefalar que cambi6 el régimen administrativo referente a la forma de realizar sus
actividades, este cambio pasé de ser una concesién a una autorizacion, con el fin de que los
particulares puedan ingresar a estas instituciones.

Se les permitié establecer coberturas, planes, primas, tarifas y documentos de contratacion con
mayor flexibilidad en las actividades de estas instituciones. Ademas, se les permitié realizar
operaciones de reafianzamiento.

2.4.4.3. Loy Federal de instituciones de Flanzas

El proposito de esta Ley era abastecer a los intermediarios de nuevas condiciones del mercado,
nacional e internacional, con ello, se permitié la competencia en el sector con nuevos actores.

2.4.4.4. Ley General de Organizaci ¥y Actividades Auxiliares del Crédito

Esta Ley tenia como finalidad el desregular las actividades desempefiadas por las instituciones
que son consideradas como no bancarias. Tendientes a lograr mayor eficiencia en los servicios,
asi como en las propias instituciones.

Se reconoci6 a las empresas de factoraje como organizaciones auxiliares del crédito, ademas,
de apoyar a las pequefias y medianas empresas de financiamiento, que otras instituciones no
les ofrecen.

Por otro !ado, se permitié a las arrendadoras financicras !a colocacién de obligaciones en el
mercado de capitales, aumentando con ello, sus actividades.

En lo referente a la uniones de crédito, se eliminaron tramites, se ofertaron fuentes alternativas
de recursos de sus socios, arrendar bienes de capital de sus socios.

2.4.4.5. Loy del Mercado de Valores

Esta Ley tuvo como objetivo promover las condiciones necesarias para favorecer una mayor
participacién de los intermediarios nacionales en el extranjero, asi como de atraer mayores
flujos de capital.

Por otra parte, se deiineo el tratamiento de la informacion privilegiada, para ser tratada con
transparencia en las operaciones realizadas en dicho mercado.

También se reconoci6 la figura del especialista bursatil con el objeto de incitar a participar a
nuevos inversionistas, ademas de proveer de liquidez al mercado.

2.4.4.6. Ley de Sociedades de Inversién

Las modificaciones realizadas a esta Ley tenian el proposito de desregular las operaciones y
simplificar administrativamente el funcionamiento de dichos intermediarios. Con ello, se
pretendia aumentar la generacion del ahorro interno.

Otro aspecto que no hay que dejar de sefialar es el referente a la conformacion de los grupos
financieros no bancarios, que tenian como objeto aprovechar las economias de escala de los
intermediarios.



Dichas agrupaciones debian estar reguladas por una sociedad controladora de acciones, la cual
estaria integrada por o menos tres intermediarios, manteniendo 51% del capital pagado de
cada uno de los integrantes. La controladora estaba obligada a responder subsidiaria, solidaria
ye ilimitadamente por las pérdidas de todos y cada uno de los intermediarios que integraban
dicha socledad.

Es imperativo establecer que en materia de supervision de las instituciones se reafirmé el
compromiso de continuar con el cbjetivo de modernizar financieramente al pals.

en la dernidad del SF

Fye

2.4.5. Reformas financieras de 1990: profundiz.

Para continuar con ia modernizacion del sistema financiero mexicano era imperioso eliminar la
rectoria del gobierno referente a la prestacion de los servicios de las instituciones crediticias. De
esta manera, el gobierno soélo fungiria como regulador y supervisor de las instituciones
bancarias con el firme objetivo de lograr el desarrollo del sistema bancario.

A principios del afio de 1990, el presidente Salinas de Gortari, envié una iniciativa de decreto
tendiente a modificar los articulos 28 y 123 constitucionales. Referente a restituir la propiedad
mixta de la banca comercial. Cabe mencionar que la promulgacién de esta Ley resultaria a la
postre con el proceso de reprivatizacion de los bancos.

2.4.5.1. Ley de instituciones de Crédito

Esta Ley fue publicada en el Diario Oficial de la Federacidon el 18 de julio de 1990. Donde se
establece que la prestacion del servicio de banca y crédito se trata de un acto de autorizacién y
no de concesion. Por lo tanto, las bases estaban dadas para que los sectores social y privado
prestaran dichos servicios.

Entre los postulados mas importantes dentro de la Ley expuesta se encuentran los siguientes:
en lo que se refiere a sucursales de instituciones financieras externas sélo podran celebrar
operaciones con residentes en el extranjero.

En lo referente a la composicion del capital social de las entidades bancarias estaran
conformadas por las acciones serie “A", “B", “C” y “L". Aunado a lo anterior se indica que
ninguna persona fisica o moral detente mas del 5% det capital social de los bancos, Gnicamente
se puede detentar el 10% en los casos en que se otorgue una autorizacion por parte de la
SCHP.

También se prevé que la prestacion de servicios diversos se atiendan en una sola ventanilla o
sucursal, a fin de ofrecer mejores servicios.

En el aspecto de la banca de desarrollo, el gobierno tendra participacién mayoritaria de dichas
instituciones.

2.4.5.2. Loy para Regular las Agrupaciones Financieras

En esta Ley se establece que las instituciones de banca multiple se integraran a alguna
agrupacion financiera.

Los cambios en dicha Ley tendian a establecer las bases de organizacion de los grupos
financieros, asi como su funcionamiento y, la proteccion de los intereses de aquelios que



celebren operaciones con ellas. Se contara con autorizacién por parte de la SHCP para poder
operar.

Es imperante sefialar que existen tres maneras de formar sociedades controladoras: 1) puede
estar dirigida por una sociedad controladora, 2) por un banco y, 3) por una casa de boisa. Para
evitar concentraciones, no pueden intervenir dos o mas intermediarios de una misma clase.

En caso de que se trate de una sociedad controladora, debe tener 51% de las acciones de los
integrantes del grupo. Ademas, de no asumir pasivos, sélo en los casos de fusiones o
adquisiciones.

En cuanto a las obligaciones de dichas controladoras, ésta respondera de manera subsidiaria e
ilimitadamente a los compromisos de las empresas que “controla”.

En cuanto a la integracién del capital social de estas controladoras se establecen tres tipos de
acciones que logren atestar el control por parte de nacionales: 1) se puede detentar hasta 30%
det capital social de la controladora por parte de extranjeros, 2) la tenencia individual no podra
exceder el 5%, o 10% con autorizacion de la SHCP.

2.4.5.3. Ley del Mercado de Valores

En 1990 con el propdsito de ser congruentes con las reformas a las leyes de instituciones de
crédito y, para regular tas agrupaciones financieras. Se realizaron transformaciones a esta Ley
tendientes a otorgar mayor certidumbre a quicnes participan dentro del mercado de valores.

En lo referente a la integracion del capital social de las casas de bolsa, se permitié la
participacion del 10% del capital social de dichas instituciones por parte de inversionistas
individuales y, hasta 30% a extranjeros.

2.4.6. Reformas financieras de 1991
Con el fin de continuar con la modernizacion de! sistema financiero, se realizaron nuevas

reformas a otros sectores del propio sistema, tales como son las organizaciones auxiliares del
crédito.

2.4.6.1. Ley G ! de Organi. i y Auxiliares dei Crédito

Estas modificaciones se implementan a las cajas de ahorro, las reformas a esta Ley se refiejan
principalmente en sus objetivos: reconocer y organizar el funcionamiento de estas instituciones.
Ademas de impulsarlas.

Dado que las cajas de ahorro no persiguen un fin lucrativo, se establece que se sustentaran en
|a figura de las sociedades de ahorro y préstamo.

Por otra parte, se instauré un sistema de ahorro con el objetivo de aumentar el ahorro y la
inversion por parte del gobierno para promover el crecimiento y, con ello, ofrecer mayores
fuentes de empleo.



2.4.7. Reformas financieras de 1992

En 1992 se reformaron la Ley de instituciones de Crédito y ia Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras. Tendientes a establecer los porcentajes de control del capital social
de las instituciones crediticias y de las controladoras.

£l capital social estara integrada mediante acciones serie “A” con un 51% del capital ordinario y
el restante 49% estaran comprendidas por series “A”, “B” y “C", éstas no detentaran mas de
30%.

Hay que establecer que el capital pagado puede integrarse por una parte adicional, mediante
acciones serie “L", ias cuales podran emitirse por 30% del capital ordinario. Podrén ser suscritas
por ios tenedores de las series “A”", “B" y “C", y por aquelios extranjeros sin funciones de
autoridad dentro de las instituciones.

En 1o referente a las agrupaciones financieras, éstas pueden reducir pasivos directos o
contingentes para capitalizar a la propia controladora.'

2.4.8. Reformas financieras de 1993

2.4.8.1. Ley de Instituciones de Crédito y Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras

Lo cambice implementados es estas leyes se refieren a la privatizacion o incremento de la
cobertura del sistema de informacién sobre operaciones activas.

Las instituciones de crédito quedaron obligadas a que sus filiales en el extranjero se ajusten en
sus operaciones a las disposiciones que presentan las nacionales.

2.4.8.2. Ley del Mercado de Valores
tas modificaciones se refieren a que los intermediarios bursatiles se adecuaran a la
globalizacion de los mercados. Por lo tanto, se crea el Sistema de Cotizaciones (SIC), que
integra valores extranjeros que se intercambian en el pais., y viceversa.
También, pueden realizarse operaciones de oferta publica de valores en el pais.

Se establecioé el 25% del capital social referente a las acciones sin derecho a voto y acciones
con voto restringido. Las casas de bolsa pueden emitir acciones serie “L".

2.4.8.3. Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.

Las reformas a esta Ley estuvieron encaminadas a acrecentar el conjunto de operaciones de
estos intermediarios financieros, mediante la desregulacion de sus actividades. Ademas de ello,
en la emision de acciones soOlo pueden efectuarse con la autorizacion de la SHCP no
detentando mas de25% del capital social.

3 ver articulo 23 de la Ley para Regular las Agrupaci Fil icras del 9 de junio de 1992,
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2.4.8.4. Loy General de Instituci y Sociedades Mutualistas de Seguros

El objetivo de estas reformas fue la de ampliar el universo de sus operaciones y a diversificar su
riesgo de cartera.

Las instituciones de seguros podrian participar en el capital social de otras empresas
financieras. Ello, establece que estas instituciones pueden encabezar grupos financieros.
También dichas instituciones pueden constituirse como sociedades anénimas.

Ademas, se simplificaron los procedimientos para la fusion de instituciones y el traspaso de
cartera entre ellas.

2.4.8.5. Ley Federal de instituci Fi,

Estas instituciones pueden operar bajo el régimen de sociedades anénimas o de capital
variable. Ademas, se permiti® emitir obligaciones subordinadas convertibles a capital. Para
después poder constituirse como fiduciarias de garantia.

Con estas reformas se dio mayor libertad de operacion a dichas instituciones. Se les posibilité
asumir sus responsabilidades al otorgar sus fianzas, se eliminé la inversion obligatoria y
canalizada. Por ultimo se liberaron las tarifas de las primas que las instituciones cobran por las
fianzas que confieren.

2.4.9. Iniciativa para reformar el Banco de México: dotario de autonomia

El presidente Carios Salinas de Gortari en 1993, propuso una iniciativa ante el Congreso para
realizar modificaciones constitucionales para dotar al Banco de México de autonomia.'*

El motivo sefialado por el presidente era preservar la estabilidad de precios. Ya que ésta
representaba una condicion necesaria, mas no suficiente, para lograr un crecimiento econémico
sostenido, al mismo tiempo de lograr una redistribucién del ingreso.

La iniciativa de reformas se presentaba en tres articulos de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos especificamente: arts. 28, 73 y 123. Los ultimos articulos sélo se
ajustaron para legislar en materia del banco central, de la intermediacién y los servicios
financieros.

Cabe sefialar que las funciones y la organizacion de dicho instituto quedaron previstas en la Ley
del Banco de México. La cual establece que ia institucion debe cumplir con las funciones de:

1) Regular la emisién del circulante, los cambios, la intermediacion y los servicios
financieros, asi como los sistemas de pagos.

2) Operar como banco de reserva de las instituciones de crédito y acreditante de uftima
instancia

3) Prestar servicios de Tesorerla al Gobiemo Federal y actuar como agente financiero del

mismo
i La Ley Orgéruca dcl Banco de Méxi dc 1984 formé ct card de la institucion al irse de una
un b lizado. En relacion a las refc itucional
implementadas en 1993 el instituto se convirtié en persona de derecho publico con card é
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4) Participar en of FMI y en otros organismos internacionales que agrupen Bancos
Centrales

5) Emitir billetes y acufiar monedas, el instituto no seria controlado por el ejecutivo a este

respecto.

E€s imperioso sefialar que la autonomia de dicha institucion se sustenta en tres vias: la primera,
el instituto tiene libertad para determinar el monto de su propio crédito.'® El segundo, se refiere
a que las personas que integran el érgano de gobierno gozan de gran libertad de accién. Por
ultimo, las personas deberan ejercer su cargo por periodos escalonados con motivo de darle
segunmlento a las Polltlcas practicadas por dicho instituto, ademas de mantenerse ajenas a
presiones politicas.'®

Un ultimo punto que hay que sefalar, es el referido a ser congruentes con el manejo de la
politica monetaria y la politica econémica que sigue el gobierno.

B gl _Banco Central sélo podrd otorgar créditos al Gobiemno Federal, a B: | 1

de ion inter 1 y a fondos de proteccion del ahorro y de apoyo al mcrcuio de valores,
is La ndmlmstrax:lén del Banco de México se nge mediante una Junta de Gobierno y un Gobemador, Ia primera se
encuentra integrada por cuatro miembros (; b dores) y un Gobemador, los cuales son nombrados por el
Ejecutivo y ratificados por el do de la Replibli El periodo del Gobemador es de seis aflos y el de

subgobernador de ocho afios.
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Capitulo 3. La economia mexica os noventa: crisis econémico-|

3.1. Liberalizacién financiera y su efecto en la economia mexicana 1988-1994.

Después de la drastica caida del producto ocurrida en 1986, a partir de 1987-1988 la economia
mexicana inicié un periodo de franca recuperacion. Para muchos significaba que e cambio
estratégico iniciado en 1983 comenzaba a dar finalmente los frutos esperados y que bastaba
persistir y profundizar en esta direccién para que México entrara al “club de los paises
desarrollados”.

En primer lugar, tuvo lugar una drastica liberalizacion del comercio exterior que comprendia
reducciones en las tarifas y la eliminacion de las restricciones no arancelarias, como
consecuencia de la adhesion de México al GATT (en 1986) y de ia negociacion e ingreso al
TLC (en 1993). Conjuntamente, el sector bancario fue reprivatizado y la desregulacion, iniciada
a finales de los setenta, se profundiz6: se liberalizé el manejo de activos y pasivos financieros;
las reservas legales fueron eliminadas; las tasas de interés se liberaron; se permitié el
endeudamiente de los bancos con el exterior, y se autorizé a los no residentes la inversion en
activos financieros mexicanos practicamente sin limite. Estos hechos incentivaron a ingresar al
pais grandes flujos de recursos financieros extranjeros de corto plazo, y produjo un fuerte
endeudamiento externo del sector privado, dando lugar a drasticos incrementos en las tasas de
interés y en la razén de los pasivos del sistema bancario respecto a la base monetaria (Mantey,
1996). Al mismo tiempo la privatizacién de empresas estatales recibié un impuiso adicional.
Entre 1989 y 1992 se vendieron al sector privado, ademas de los bancos, algunas de las
empresas paraestatales mas importantes como la compafia nacional de teléfonos y empresas
mineras.

Con lo anterior descrito, el pais vivi6 un periodo de franca recuperacion. Entre algunas
muestras que respaldan la recuperacion mencionada con anterioridad pueden sefialarse las
siguientes. En primer lugar: a diferencia de recuperaciones econémicas anteriores, durante el
ultimo periodo la inversion privada y también las exportaciones no petroleras crecieron a una
tasa acelerada mientras que el gasto de gobierno se estancaba. Las tasas de crecimiento anual
de la inversién privada, el consumo pnvado, las exportaciones y el gasto de gobiemo fueron
9.1, 3.8, 4.2 y 1.5% respectivamente.’

Este desempefio arrojé drasticos cambios en las relaciones ing| gasto . Por un
lado, el déficit fiscal de 5.2% del PIB en 1988 se convirtié en un superavit fiscal de 5.3% del PIB
para 1994. Paralelamente, el exceso de ahorro privado sobre la inversion privada (3.6% del
producto en 1988) se transformé en un exceso de inversién sobre el ahorro (12.6% del PIB para
1994). Finaimente, el ahorro externo, es decir, el déficit en cuenta corriente se elevé de 1.58 a
7.32% del PIB entre 1988 y 1994.

En segundo lugar, la recuperacién Hevé consigo el control de la inflaciéon®®, alcanzada mediante
la implementacion de dos "anclas": tanto la tasa de incremento dei salario minimo como la tasa
de cambio nominal se rezagaron respecto a la tasa de inflacion, teniendo como resultado una

" Entre 1988 y 1994 el i en las exportaci mas la inversién privada explica 67% del i enecl
Producto mlemo brulo. su participacion en éste crecié de 30 a 36%.

evol d de los precios se atribuye at jo de la politi: ia restrictiva, y a la apertura
comercml. la cual incentivé la ia entre los precios i y
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calda, tanto det salario minimo como del tipo de cambio reales. De hecho, el tipo de cambio real
cayé continuamente hasta finales de 1993, incrementandose un poco en 1994.

En tercer lugar, las importaciones en términos de délares, tuvieron incrementos rapidamente,
con una tasa de crecimiento anual de 20.2%. Dado que el valor de las exportaciones en dolares
crecié a una tasa mucho menor (8.6%), esto ocasiond un persistente empeoramiento del déficit
comercial. De hecho, e empeoramiento en la balanza comercial explica plenamente |a
agudizacion del déficit en cuenta corriente.

En cuarto lugar, considerando la identidad contable que establece que el déficit de gobiemo
mas el exceso de inversién privada sobre el ahorro privado es igual al déficit en cuenta
corriente, se sigue en todo lo dicho que el déficit de la cuenta corriente fue producto ncto del
incremento en la inversion privada sin el correspondiente incremento en el ahorro privado.'®

Por ultimo, el crecimiento promedio del PIB durante el periodo 1988-1994 fue de 3.4%,
relativamente bajo, principalmente si se lo compara con la expansion de los componentes
auténomos de ta demanda. El porqué de esta insuficiencia es el incremento en el coeficiente de
importaciones que orillé a que parte de la domanda interna se filtrase fuera del mercado interno
disminuyendo el multiplicador del gasto auténomo.?

Esto ultimo explica también otra importante caracteristica adicional del periodo 1988-1994:
referente al grado de utilizaciéon de las capacidades productivas que parece haber caido. La
estimacion, calculada para el conjunto de la economia, sugiere una caida del grado de
aprovechamiento de la capacidad productiva desde el 78% en 1988 a 70% en 1984.”"

En la estrategia de modernizacion financiera llevada a cabo en México (y en otras economias
semiindustrializadas) en este periodo, se parte de la premisa de que para alcanzar una tasa de
crecimiento del producto satisfactoria, los niveles y las tasas de ahorro e inversion se deben
elevar y que simultdineamente se debe mejorar la eficiencia de la inversion. Al respecto se
argumento, en primer lugar, que ta modernizacion financiera eliminaria 1a “represion” financiera
preexistente y aumentaria las tasas de interés reales.”’ Las tasas de interés mas altas
aumentaran el ahorro privado interno (debido a una sustitucion de consumo presente por
consumo futuro) mientras simultaneamente se encauzaran mas recursos financieros hacia el
sector financiero formal que seria mas eficiente que el sector informal para canalizar ios ahorros
financieros hacia ios demandantes de crédito. En segundo término, las mayores tasas de
interés atraeran fondos extranjeros e incrementaran también el ahorro externo y el ahorro total.
La mayor disponibilidad de ahorro estimulara, a su vez, la inversion privada. Finaimente, se
afirma que la inversion se hard mas efectiva. Por un lado, la disminucion del tamafio del
gobierno liberara fondos, lo que ocasionara una sustitucion de la inversion publica por inversion

'? El sector privado fue el que menos shorrd, su contribucién en 1989 fue de 17% y en 1994 descendi6 a 11%
respecto al PIB,

* La tasa de expansién del producto interno bruto fue baja si se p con la de ciclos de recuperacion
anteriores. Por cjemplo, durante los periodos de crecimiento econémico 1972-1975 y 1977-1981, las tasas de
crecimiento del produc(o interno bruto fueron de 6.9 y de 8.5% rcspcchvamenle

hid

3 Un panorama b similar se pi en el sector f2 ero segun la £ de opinién empresarial del
Banco de Méxi ¢ da cada y basada en opiniones de directivos empﬂ:smlles Segun ésta, en esc
sector la tasa de utilizacién no habria caido pero P habria ido en relacion con el nivel alcanzado en 1988
(27%).

2 Las tasas de interés pasivas (para los deposi ) &n, pero las tasas activas no subuin necesariamente, dado
que los d d de crédito se ven f dos por lo regular a pedir p do on el de crédito informal,

donde las tasas de interés son normalmente muy altas.
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privada (mas productiva). Por el otro, sélo se financiaran los proyectos privados con tasas de
retorno elevadas.

En el caso de México, la liberalizacion de los movimientos de capitales no causé una gran
oleada de inversion extranjera directa, pero si trajo consigo una gran afiuencia de recursos
financieros, o que se tradujo en un endeudamiento creciente del sector privado, en especial de
los bancos, con el exterior.2> Ademas, estas afluencias y l]a demanda consecuente por activos
financieros mexicanos, permitieron que las tasas de interés reales se mantuvieran mas bajas de
lo que habrian estado en otras circunstancias, y elevaron el valor en dolares de las acciones,
del capital de las empresas mexicanas grandes, y de la riqueza privada. Por lo tanto, se
estimularon decisiones adicionales de gasto privado. La nueva inversion no se financié en
medida importante con nueva emision de capital accionario. Mas bien, las empresas se
endeudaron tanto con la banca doméstica como (en el caso de empresas grandes) con el
exterior.

La desregulacion del sector financiero interno dio a los bancos nuevas posibilidades de operar
con sus activos y pasivos y de reducir sus requisitos de la reserva, innovar con instrumentos
financieros nuevos, y ampliar el crédito al sector privado .

Por parte del mercado accionario, ia liberalizacion financiera marcé las pautas de cambio de la
Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 1988-1994 ya que puede apreciarse que las
reformas financieras si propiciaron su crecimiento.’* Este crecimiento fue impresionante pero
arriesgado pues se basdé excesivamente en inversiones especulativas de los inversionistas
nacionales ¢ internacionales de portafolio. Libres de restricciones, grandes sumas de capital se
movilizaron a los mercados de dinero y capital de nuestro pais, aprovechando los altos
rendimientos que ofrecian, pero fueron inversiones desvinculadas de ila economia real.

E! mercado accionario mostré un crecimiento muy imponante. E! valor de su capitalizacion®® en
relacion con el PIB se elevd de 12% en 1988, a 17.61% en 1990 y a 56.84% en 1994, El valor
nominal de la capitalizacidon del mercado accionario crecié6 de 121,000 millones de pesos en
1990 a 641,000 millones de pesos hacia fines de 1984. El mayor numero de intermediarios
financieros y la reconformacion de la estructura financiera fueron factores que contribuyeron
decisivamente en los resultados anteriores.

Las politicas de liberalizacion y desregulacion del mercado de valores pretendian atraer altos
niveles de recursos al pais. Esto efectivamente tuvo lugar de 1989 a 1983, pero posteriormente
comenzé un marcado declive. Se pas6é de una situacién de auge financiero cuantitativo a una
de crisis, contribuyendo a la adversa situacion economica del pais observada a partir del 20 de
diciembre de 1994.

Cabe recalcar que los resultados importantes que se dieron de 1988 a 1993 fueron utilizados
por el gobierno para proclamar los éxitos de |la estrategia de modernizacion financiera y de la
reforma del Estado. Sin embargo, en este periodo de auge cuantitativo no se observaron

2 La deuda internacional de los bancos paséd de 19 mil millones de délares en diciembre de 1992, a cerca de 24 mil
;r‘uIIones en diciembre de 1993, y a 25 mil mlllona en dlctcmbre de 1995.

El comportamiento mostrado por ¢l di ¢l periodo 1990-1994 tuvo un crecimiento de

277 8% Sin cmbargo. en cl periodo 1990-1993, ¢l desempefio fue mucho mayor, debido a que en 1994 se suscitaron
y econbmico.

5 Nimero de i itidas por las emp i das en la bolsa multiplicado por el precio de mercado de sus

acciones.
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cambios verdaderamente de fondo. Este hubiese sido el caso si las inversiones bursatiles
hubiesen sido principalmente dirigidas a apoyar nuevas inversiones en la planta productiva. La
mayoria de las inversiones se realizaron en el mercado secundario, con propdsitos
especulativos. Los recursos captados del exterior sélo sirvieron para incrementar las reservas
internacionales y propiciar asi importaciones masivas y mantener indebidamente un peso
sobrevaluado.

3.1.1. Privatizacién del si b rio i

Varias fueron las razones por las que los bancos empezaron a privatizarse. Entre las que
destacan, se encuentra una derivada de los acuerdos internacionales entre el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial, con el fin de poder recibir el apoyo financiero en 1988.

La configuracion dei sistema bancario se gesto a principios de 1987, donde el gobierno puso a
ta venta 34% del capital ial de las dades nacionales de crédito, el mercado de valores
fue el medio de colocacién de los Certificados de Aportacion Patrimonial, los cuales podrian ser
adquiridos tanto por el gobierno como por particulares. En 1990 se permitié al sector privado
prestar el servicio de banca y crédito, mediante autorizaciéon previa de la SHCP, siempre y
cuando los interesados demostraran solvencia moral y capacidad técnica. La venta del capital
de los bancos a inversionistas privados finaliz6 en los aftos 1991 y 1992,

Los principales cambios constitucionales y legales que permitieron la desincorporacion de ia
banca se efectuaron entre 1989 y 1990, destacando la revocaciéon del parrafo quinto del articulo
28 de la Constitucién que impedia a los agentes privados participar on las actividades
bancarias, y del articulo 123 sobre el trabajo y la prevision social en las instituciones de crédito.
Posteriormente se expidi6 la Ley de Instituciones de Crédito®® que sustituiria a la Ley
Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito; también se expidié La Ley para Regular
las Agrupaciones Financieras®’ y se hicieron varias reformas a la Ley del Mercado de Valores.
Ademas, a estos cambios legales les precedio la liberacion de las tasas de interés pasivas de
las instituciones de crédito, la eliminacion de la canalizacion obligatoria y selectiva del crédito
hacia las actividades que se consideraban prioritarias, asi como la eliminacién del encaje legal.
Asf, el proceso de licitacion de los 18 bancos previamente nacionalizados inicié el 7 de junio de
1991.

El proceso de venta de los bancos se determin6é con base en una serie de criterios generales
que se establecieron en el Acuerdo Presidencial, publicado en el Diario Oficial de |la Federacion
el 5 de septiembre de 1990. Estos criterios resultaron de los convenios a los que llegaron los
legisiadores para reformar la regulacion bancaria, y tenian por objeto que ef Gobierno Federal
obtuviera el mayor ingreso posible de la venta de los bancos, asi como mejorar el
funcionamiento del sistema financiero y reservar el control de los bancos a los inversionistas
mexicanos. Como se vera mas adelante este ultimo criterio que pudo tener sentido en un
entorno de una menor integracion comercial con el resto del mundo, pierde importancia con la
firma del Tratado de Libre Comercio asi como con la crisis de 1995 cuando resultaba esencial
recapitalizar a la banca.

La privatizacion de la banca se llevd a cabo en cuatro etapas. La primera etapa consistit en la
creacion del Comité de Desincorporacion Bancaria; en la segunda etapa se registr6 y autorizé a
los participantes; en la tercera etapa los participantes valuaron las instituciones; y finaimente en

26 pyblicado el 18 de julio de 1990 en el Diario Oficial de la Federacion.
2" Se publicé €] 18 de julio de 1990 en la Ley de Instituciones de Crédito.
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la cuarta etapa se llevaron a cabo las subastas a fin de enajenar la participacion accionaria del
Gobierno Federal en los bancos.

€l Comité de Desincorporacién Bancaria se conformé como un cuerpo colegiado con el
mandato de disefiar y ejecutar la venta de los 18 bancos resultantes de los 60 previamente
estatizados, conforme a los criterios generales que se establecieron en el citado Acuerdo
Presidencial. Cabe sefialar que dicho Comité lo presidi6 la Secretaria de Hacienda y Crédito
Puablico.

La segunda etapa consisti6 en el registro y autorizacion de los participantes, calificando la
solvencia econdémica y moral de los posibles postores, asi como su aptitud para administrar una
institucion de crédito. En particular, se analizd que los postores no tuvieran antecedentes
penales, historiales de evasién fiscal o contratos con criminales conocidos. Todos los postores
cumplieron con los requisitos. La autorizacién para participar en las subastas tenia un caracter
intransferible.

Los grupos autorizados por el Comité de Desincorporacion Bancaria para participar en una
subasta debian constituir un depésito de garantia y oelebmr un contrato de confidencialidad. El
depésito de garantia resgondla excluswamente por la c ion de p tar una postura, la
cual no tenia un mi > de la institucion que se tmtara el monto de la garantia
era equivalente a un monto de entre 10 y 50 millones de délares. Por otra parte, el contrato de
confidencialidad tenia por objeto permitir a los postores conocer de manera detallada a la
institucion, obligandoles a mantener en secreto informaciéon de caracter privado que pudiese
afcctar el desempefio futuro de 1z misma.

Los grupos autorizados para participar en la subasta de una instituciéon de crédito, recibieron un
prospecto que contenia estudios, analisis y demas informacion técnica y financiera relevante de
la institucion. Los bancos elaboraron los prospectos con el apoyo de consultores extemos. Los
directivos del banco hacian una presentacion general del banco a los participantes. Ademas, los
participantes tenian el derecho a realizar visitas para hacer cualquier pregunta relacionada con
la situacion del banco, a estas preguntas se daba respuesta escrita, las cuales se reportaban a
todos los participantes, de forma tal que todos los postores contaron con la misma informacion.

Después de la licitacién del banco el comprador podia realizar una auditoria minuciosa, la cual
le permitia hacer un ajuste entre el precio ofrecido y pagado, en los siguientes casos: a) la
cartera de crédito no refiejaba 1o expuesto en las calificaciones realizadas por la propia
institucion conforme a las reglas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; b) la existencia
de pasivos no declarados en el balance, o bien la no existencia de los activos manifestados en
el balance; c) contingencias fiscales, administrativas y similares exigibles con anterioridad a la
fecha de la compraventa.

El proceso de licitacion de las 18 instituciones de crédito se llevé a cabo en seis paquetes,
durante el periodo comprendido entre el 7 de junio de 1981 y el 3 de julio de 1882. En promedio
se realizdé una subasta cada tres semanas. De acuerdo a Coorey (1992), el proceso se realizd
con agilidad para evitar conceder ventajas competitivas a los bancos que se privatizaron
primero. El Cuadro 1 muestra la secuencia del proceso de desincorporacion y reporta el precio
de la postura ganadora con respecto al capital contable, el nimero de postores, la devoluciéon

* Dependiendo de la institucién que se tratara el monto de la garantia era equivalente a un monto de entre 10 y 50
millones de délares.
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que se hizo como resuitado de las auditorias y el nombre de! grupo ganador®™®. EI Comité de
Desincorporacion recibié 133 solicitudes de registro de interesados en participar en el proceso.
Las solicitudes fueron presentadas por 44 grupos, tanto grupos financieros como de personas
fisicas. A lo largo del proceso se presentaron 60 posturas de compra.

El promedio ponderado del precio de venta fue de 3.068 veces el capital contable. En total, et
gobierno federal recibié por la venta de las acciones bancarias la cantidad de 37,856.36
millones de pesos, menos 1,382.5 millones de pesos que se derivan de los ajustes provenientes
de las 18 auditorias de compraventa. Lo cual, en su momento equivalia a un monto superior a
los 12 mil millones de délares. Esto sin duda dio un gran impulso a las finanzas del gobiermo.

Cuadro 1
R itados del P de Desi (o i6n Bancaria
Bancos Fechade Numero de Precio de venta/  Nu de Devolucion por Comprads
subasta paquete capital contable postores Auditorlas (%)
Multibanco MM 07/06/1991 1 2.68 4 286 Probursa
Banpals 14/06/1991 1 3.02 2 3.36 Mexival
Cremi 21/06/1991 1 3.40 4 24.05 Particular®
Confia . 02/08/1991 2 373 3 208 Abaco
Oriente 09/08/1981 2 4.00 5 5.82 Particular
Bancrecer 16/08/1991 2 2.53 3 245 Paiticular
Banamex 23/08/1991 2 2.62 2 2980 Accival
Bancomer 25/10/1991 3 2.99 4 1.28 Vamsa
BCH 08/11/1991 3 267 4 8.54 Particular
Serfin 21/01/1992 4 2869 2 1.53 Obsa
Comermex 07/02/1992 4 373 8 1.87 inverlat
Somex* 01/03/1992 4 415 5 7.59 Invermexico
Atlantico 27/03/1992 5 5.30 4 4.42 Particular
Promex 03/04/1892 5 4.23 2 5.18 Finamex
Banoro 10/04/1992 5 3.85 2 272 Estrategia
Banorte 12/06/1992 6 425 2 0.84 Particular
intermnacionat 26/06/1992 8 295 3 6.93 Prime
Bancen 03/07/1992 [} 4.65 3 322 Multivalores
Fuente: Elaboracion basada en datos del libro de Guillermo Ortiz Martinez, “La reforma financiera y la
i ion bancaria®, FCE, México, 1994.
aB do en infor ion de ElIr jonista Mexicano (1998)

b Entre los grupos de particulares que ganaron alguna subasta se encuentran los siguientes: BCH (Caros
Cabal Peniche, Carios Bracho Gonzalez y Ricardo Aimas Arfoyo), Bancrecer (Roberto Alcantara Rojas,
Carlos Mendoza Gu na y Rubén G ), Banca Cremi (Raumundo Flores), Atlantico (Alonso de Garay
Gutidrcez y Jorge Rojas Mota Vel ). B (Roberto Gonzdlez Barrera, Juan Antonio Gonzalez Mareno y
Federico Graf Campos) y Banco de Oriente (Marcelo y Ricardo Margain Berlanga).

# Para mayor detalle sobre la licitacion de los bancos ver Guillermo Ortiz Mantinez, “La reforma financiera y la
desincorporacion bancaria” (1994).
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3.1.2. Comportamiento del crédito de la banca comercial

Durante el periodo 1888-1993 la banca comercial mexicana mostré un marcado dinamismo. El
cual estuvo influenciado por diversos componentes, tales como: la agresividad de los nuevos
banqueros en la administracion del negocio, al querer recuperar rapidamente sus inversiones, y
a la propia estructura del mercado bancario, ademas, de la relajada regulacion de las
autoridades financieras.

La estructura del mercado bancario nacional previo a su privatizacion mostraba una significativa
concentracion, en la cual un grupo reducido de instituciones detentaba una elevada
participacion del mercado. Del total de los activos del sistema bancario 71.2% io concentraban
tres instituciones, las mas grandes, Banamex, Bancomer y Serfin. Hacia 1991, la participacion
de los tres bancos mencionados con anterioridad se redujo a 63.8%, para 1994, las condiciones
cambiaron de manera importante, las tres instituciones mas grandes del sistema bancario,
bajaron su participacion de mercado a 50%.

£l crecimiento de los activos de la banca estaban representados por {a cartera de crédito. La
cartera total en 1989 representaba 480.9 mil millones de pesos, para 1994 llegd a ser de
1.370.4 mil millones de pesos, lo cual constituyd un crecimiento real de 185% en dicho periodo.

Como se observa en la grafica 1, entre 1988 y 1994, la composicion del financiamiento bancario
entre sector publico y privado cambié drasticamente al haber tenido el segundo un crecimiento
real anual promedio de mas de 30% (con tasas de 54% en 1988 y todavia 17.5% en 1984).

Es asi como entre 1988 y 1994 la proporcion del crédito neto de las empresas con el sistema
bancario subié de 8.9% del PIB a 35.5%, en tanto crecit de 14.2 a §5.3% para los particulares.
Paralelamente, la participacion del gobierno en el crédito total concedido por la banca se redujo
de alrededor del 60% en 1988 a menos de 10% en 1994.

Ademas de la desregulacion operativa de la banca comercial, diversos factores contribuyeron al
gran crecimiento del crédito: el saneamiento de las finanzas publicas y la reduccion de la deuda
publica interna, junto con el regreso del financiamiento externo. A partir de 1991 la deuda

Grifica 1
Fi iami de la b ial al ublico y privado

(miles de miliones de pescs de 1994)

Fuente: Banco de México
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publica interna total se redujo significativamente, debido a la disminucion del monto de intereses
pagados al reducirse la inflacion iniciaimente, y a la amontizacion de los propios pasivos con
recursos obtenidos de las privatizaciones.

Por su parte, la ronegoccacmn de la deuda externa en el marco del Plan Brady y la apertura de
la inversién extranjera® condujeron a que México restableciera con éxito sus vinculos con los
mercados voluntarios de capital, interrumpidos desde la crisis de 1982. Con ello se logré el
acceso a montos extraordinarios de fondos en los mercados internacionales entre 1989 y 1993
ingresaron a México 90 mil millones de délares por concepto de inversion extranjera directa y de
cartera, colocacion de bonos publicos y privados y repatriacion de capitales.

Debido a que la entrada masiva de inversiones de cartera de corto plazo, en un régimen
cambiario semifijo es expansiva en términos monetarios, el Banco de México se vio en la
necesidad de instrumentar politicas de esterilizacion para anular las presiones inflacionarias de
dichas inversiones.’' Para ello utilizé como variable de ajuste su crédito interno que, hasta
1993, tenia una tendencia claramente decreciente, lo que fue facilitado por la destruccion de
deuda publica interna.

Aunque esta esterilizacion era necesaria para controlar la inflacién, es vdlido reconocer que,
con dicho régimen cambiario, las altas tasas de interés eran necesarias para financiar et
desequilibrio extemo resultante de la rapida liberacion comercial. Entre 1988 y 1993 el
rendimiento real de los Cetes a 28 dias se situé en promedio en 14.9%; para 1994 éste se tomo
negativo.

El alto crecimiento del financiamiento al sector privado, a pesar dei elevado costo del crédito, se
explica por la conjuncién de diversos factores. En primer lugar, ante los nuevos desafios de la
apertura comercial, las empresas requirieron montos crecientes de financiamiento (algunas
como paliativo a los embates de la competencia y otras para su modernizacion). Sin embargo, a
diferencia de las empresas grandes, que pudieron emitir acciones o bonos directamente en los
mercados de capital o recurrir al crédito externo, fueron las empresas pequefias y medianas las
que se financiaron con {a banca comercial interna. Lo anterior pone de manifiesto una de las
caracteristicas fundamentales del sistema financiero resultante de la reforma, es decir, la
continuidad en la segmentaciéon de los agentes economi en su a los mercados
financieros internos y externos. En segundo lugar, conforme cedia la inflacién, se anticipaba un
descenso paralelo de las tasas de interés. Contrario a lo esperado, la disminucion de |as tasas
de interés reales no fue un fenémeno permanente, y su aumento desde 1992 aceler® los
problemas de cartera vencida de la banca. En tercer lugar, ia disponibilidad de financiamiento
bancario después de varios aflos de represion financiera, rompioé la restriccion presupuestaria
de los agentes; mientras que la apertura comercial aumenté la canasta de bienes disponibles
para el consumo.

En este contexto, las familias desempefiaron un papel importante en el auge del financiamiento
al sector privado. Con el influjo del ambiente de optimismo respecto a la buena evolucion de la
economia y el aumento en las remuneraciones reales, éstas controlaron montos crecientes de
crédito, tanto para vivienda como para consumo (tarjetas de crédito y adquisicion de bienes
duraderos). Lo anterior aunado a la sobrevaluacion del peso y la mejora de {as perspectivas de

3% En 1989 se da la apertura a la inversién exlnuuera de cartera, en tanto, se eliminan las restricci ala pra de
vnlores de renta fijan ﬁnes de 1990 idades de capital jero con ello.
da en el pais tenia como supuesto que la inercia inflaci ia estaba lad:

porel 'ancla del tipo de cambio.
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los agentes genaré un consumo ascendente por encima de la capacidad productiva det pais y
un incremento de las importaciones de bienes de consumo. De esta manera, aungue o) auge
crediticio del periodo no estuvo acompafiado por un crecimiento econémico sostenido, si
desemboc6 en una importante expansién del consumo privado (ver gréfica 2). Por su parte,
entre 1989 y 1992 la inversion también presentd un importante crecimiento.

Grifica 2
P1B, conaumo privado e Inversién
{variacién porcentual anual)
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Fuente: INEGI

El crecimiento del consumo privado se reflejé en una marcada disminucion del ahorro privado
que pasé de 20.7% del PIB en 1988 a 11% en 1994 (ver cuadro 2). Asi, aunque ol saneamiento
de las finanzas publicas, la renegociacion de la deuda externa y la apertura a la inversion
extranjera tuvieron un efecto positivo en el comportamiento del ahorro piblico y e ahorro
externo, ello no se reflejé en un aumento importante del ahorro total de la economia.

Cuadro 2
Ahorro interno, Externo y Total
(como porcentaje del PIB)

Ahorro interno Ahorro Ahorro
Afic Publico Privado Externo Total
1988 0.6 20.7 1.3 226
1989 3.3 17.0 2.6 22.9
1890 6.8 135 2.8 231
1991 6.5 12.2 4.7 233
1992 6.6 10.0 8.7 23.3
1993 5.1 10.0 5.9 21.0
1994 4.0 11.0 8.7 21.7

Fuente: Pronafide 1997-2000
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Condici delab cial. Hacia principios de 1993 la balanza del sistema bancario
ya experimentaba un marcado deterioro. A partir de 1988 el indice de morosidad, entendido
como la proporcion de cartera vencida / cartera total, siguié una tendencia de crecimiento
sostenido. El cual pas6é de 3.0% en 1991 y continué aumentando en los siguientes afios hasta
alcanzar 7.7% en 1994,

El incremento mas importante se observa en 1994, cuando éste pasé de 5.5% en 1992 a 7.7%.
De igual manera, la rentabilidad del capital disminuyé 12.6% en 1984, tras haberse ubicado en
torno de 50% antes de la reforma. La evolucion del margen de interés neto reflieja el alto costo
que enfrentaban los agentes que se financiaron en el mercado interno.

En cuanto al indice de capitalizacion vemos que para 1991 éste indice se colocod en 7.6%
incrementandose hasta 10.1% en 1993, para disminuir un poco en 1994. Esta situacion refleja
el inadecuado marco de regulacidon y supervision con el cual se efectud la liberacion financiera.

Respecto al indice de cobertura, entendido como el porcentaje de reservas preventivas a
cartera vencida, para 1991 este indice alcanz6 35.3% y continué en aumento hasta alcanzar
48.6% en 1994.

Finalmente, la discrepancia entre el crecimiento del crédito y el de la captacion orillé a las
instituciones a financiarse de manera creciente en el mercado interbancario y hasta et limite
permitido con bancos extranjeros. Esto ultimo increment6 de manera significativa el riesgo
cambiario de los bancos.

3.2. En de la inversién extranjera directa y de portafolio.

. La fragilidad y real cuantificacion de la captacion de recursos por el mercado de capitales
también se observa analizando los flujos reales de inversion extranjera de 1989 a 1884. Es
decir, el valor de mercado de la inversion extranjera de portafolio revela un auge bursatil, pero
no revela los verdaderos flujos de dicha inversion. Por lo que es preciso realizar esta distincion
para mostrar el verdadero caracter y comportamiento de la inversion extranjera de portafolio.

Los flujos anuales y acumulados de la inversion extranjera en el mercado de valores empezaron
a formar parte de las estadisticas de la inversion extranjera total sélo a partir de 1989;
anteriormente este tipo de inversion en México era practicamente inexistente. Este afo se
corresponde con el inicio del auge financiero y de los acelerados procesos de liberalizacion y
desregulacion del mercado de valores. En 1989, cuando la inversion extranjera anual totalizé
2,913.7 millones de doélares, la inversion extranjera en el mercado de capitales representd
14.21%, en tanto que el 41.08% resultd en 1991 y 68.62% en 1993. Esto significa que ia
inversion extranjera se concentré cada vez mas en la inversion de portafolio. Este tipo de
inversion es buena si los recursos se destinan a la ampliacion de las inversiones reales de las
empresas. Sin embargo, en el caso mexicano gran parte de esta inversion fue especulativa,
pues fue el resultado de operaciones en el mercado secundario.

Como resultado de la crisis, hacia 1984 la inversion extranjera de portafolio baj6 su
participacion respecto al total del flujo anual de IE al representar este afio 33.72%. Por su parte
la IED en este afio crecié a 8,026.2 millones de dolares, (la cantidad de inversion extranjera
directa anual mas alta jamas captada). En 1984, como saido acumulado, la IEP en 1994
representd 28.2% del total de inversién extranjera acumulada.
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Es posible establecer que el valor de mercado muestra que la inversion extranjera en el
mercado de capitales revelé un gran crecimiento, éste debe compararse con los fiujos reales de
inversion extranjera de portafolio para identificar su naturaleza real, ademas de su
comportamiento seguido.

La gran diferencia entre el valor de mercado y la inversion realizada implica un alto riesgo para
la economia que no fue previsto por la politica de apertura y desregulacion del mercado: los
inversionistas extranjeros podrian sacar masivas cantidades de doélares convirtiendo sus
tenencias al valor de mercado, ante cualquier situacion que consideraran adversa; o sea que
sacarian ganancias realmente extraordinarias por cada dolar invertido, poniendo una gran
presion sobre las reservas internacionales y e valor del peso frente al dolar.

Asi, por ejemplo, en este sentido se puede apreciar que por cada délar invertido en 1989 los
inversionistas extranjeros en el mercado accionario podian sacar 1.95 dolares; en 1992, 4.04
doélares; en 1993 (el afio que mas captéd este tipo de inversion extranjera de portafolio) 3.04
délares, En 1994 aun después de la crisis aun podian sacar por cada peso invertido 1.56
doélares; desde luego las ganancias durante ese afio fueron mayores, pues los inversionistas
extranjeros sacaron su dinero en condiciones mas ventajosas, como se puede apreciar con la
alta apreciacion aun presente en el mes de noviembre de 1994. Asi, los riesgos de una retirada
de inversiones de 1a BMV estuvo siempre latente y constituyé una importante presion a las
reservas internacionales, que se sumaron a otras presiones que se fueron gestando antes de
manifestarse la crisis de diciembre de 1994.

3.2.1. Tenencias de la dcuda interna hacia fines do 1994

La liberalizacion y desregulacion del Mercado de Valores provocé una creciente tenencia de la
deuda interna. Los principales tenedores de este tipo de deuda fueron el sector bancario, la
banca central, los residentes en el extranjero y los residentes en el palis (empresas, particulares,
y casas de bolsa).

En 1993 los CETES se ubicaron como el instrumento preferido por los diversos tenedores de la
deuda intermma. En ese afio la inversion en este instrumento gubernamental de corto plazo
representé 59.2% del total del mercado de dinero. En 1993 los principales tenedores de la
deuda interna mexicana fueron los residentes en el exterior, cuya participacion representé
39.45% y sus tenencias se concentraron en Cetes (70.1% del total de sus tenencias). La
tenencia de la deuda interna de los residentes en el exterior en ese afio en los pnnclpnlu
instrumentos del mercado de dinero, ascendi6 a 22,095 miliones de . Esta t
naturalmente cambié totalimente el caracter de la deuda interna, convirtiendo gran parte de la
misma en deuda externa por ser obligaciones con extranjeros quienes ademas
independientemente del instrumento gubernamental en que inviertan finaimente convierten sus
tenencias y ganancias a délares.

La estructura de las tenencias en el mercado de dinero cambié durante 1994. Asf, en noviembre
de 1994 el Banco de México (Banxico) se ubicé como el principal tenedor de ios instrumentos
del mercado de dinero, con 58.21% del total por lo que desplazd del primer lugar a los
tenedores externos en la tenencia de la deuda interna, cuya tenencia la duplicé el Banco de
Meéxico en noviembre de 1994. Cabe destacar que el banco central desde el segundo trimestre
de 1994 aumentS significativamente su participacion en la adquisicion de instrumentos
gubernamentales. En noviembre de 1984 el saldo de su tenencia fue de 46,286.22 millones de
dolares contra 17,816.75 millones de ddélares en 1993, lo que significé un aumento de mas de
158%. Las tenencias del banco central crecieron especialmente en Tesobonos; su crecimiento
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fue de 21,293 millones de dblares para ubicarse en noviembre de 1994 con un saldo de 28,002
millones de dblares. Los residentes en el extranjero se ubicaron como ios segundos tenedores
de deuda interna con 28.66% del total en noviembre de 1994; en relacion con 1893 esta
tenencia crecié 3.24% en términos absolutos. Esto es, en noviembre de 1994 la tenencia de
estos residentes en el extranjero en el mercado de dinero mexicano fue de 22,790 millones de
dolares contra 22,085.08 millones de délares de diciembre de 1983.

De noviembre a diciembre de 1994 el Banco de México fue el tenedor que mas disminuyd su
participacion en todos los instrumentos gubernamentales (excepto) los Ajustabonos, el total de
esta disminucion fue de 3,878.66 millones de dblares. Aun asi, a pesar de su menor tenencia,
en diciembre de 1994 el Banco de México continué como el principal tenedor de la deuda
interna de México, con 42,407.56 millones de doélares lo que represent6 56.8% de la tenencia
total. Es de notar que de todas sus tenencias en noviembre, 26.5% commespondian a Cetes,
proporcion que disminuyo a 21.6% en diciembre; al contrario, las tenencias en Tesobonos se
incrementaron de 60.5% en noviembre a 65.2% en diciembre; sin embargo, en términos
absolutos la banca central mantuvo sus tenencias en Tesobonos casi al mismo nivel de
noviembre de 1994 (27,655.38 millones de délares).

Al contrario, los inversionistas particulares, nacionales y extranjeros, liquidaron parte de sus
tenencias en valores no denominados en délares e incrementaron sus tenencias en Tesobonos.
La tenencia de la deuda interna de los residentes en el exterior diminuy¢ ligeramente a 27.64%
(20,632.59 millones de dolares en términos absolutos), debido a la repatriacion de utilidades,
sin embargo, cabe resaltar que las tenencias en Tesobonos se incrementaron ligeramente
(648.68 millones do dolares como resultado de reinversiones rcalizadas, ya que aste
instrumento, como se seflalé anteriormente, ofrecia cobertura completa contra cuaiquier
devaluacion del peso. Los inversionistas privados nacionales disminuyeron sus tenencias en
titutos no denominados en délares en 1387.38 millones de délares en tanto que su inversion en
Tesobonos se incrementé en 2,566.87 millones de délares. Esto revela claramente que la
mayor presion sobre el peso tuvo como fuente a los emb de los especuladores en México.
Este aumento en sus tenencias indica que al forzar una mayor devaluaciéon del peso en los
siguientes meses, estos especuladores esperaban realizar ganancias extraordinarias al
reconvertir sus inversiones en Tesobonos a pesos. Este embate por parte de especuladores
nacionales contra el peso, naturaimente no tuvo lugar solamente en diciembre de 1994 y los
primeros meses de 1995. De hecho, en relacion con este punto cabe recordar que fueron
inversionistas nacionales los "sacadélares” de 1982,

L.a colocacion de Tesobonos durante 1884 compiementa el analisis anterior. Del 6 de enero al
29 de diciembre de 1994 hubo un total de 139 emisiones de Tesobonos, ias que en total
sumaron 16,629 millones de dolares. Desde la primera colocacion del 6 de enero al 21 de abril
s6lo se asignd 9.33% del total anual. Posteriormente se dio un incremento importante de la
asignacion de Tesobonos; en concreto del 28 de abril al 28 de julio de 1994 se colocé 36.22%
del total asignado en el afio (esto es 6,024 millones de délares). indudablemente, esta fue una
reaccion del gobiemo para incrementar las reservas internacionales y mantener artificiaimente
los desequilibrios del sector externo y el peso sobrevaluado. El déficit acumulado de la balanza
comercial de 1989 a 1993 era de 57,924.3 millones de délares, en tanto que el déficit de la
cuenta corriente para el mismo periodo ascendia a 64,077.6 millones de dblares. Ain mas,
como resuitado del asesinato de Luis Donaldo Colosio, el candidato a la presidencia por parte
del partido oficial, ocurrido en marzo de 1994, se registr6 una salida masiva de recursos
estimada entre 6,000 y 11,000 millones de délares. El plan de rescate del presidente Clinton por
11,000 millones de délares coadyuvo a estabilizar temporalmente la situacién. Sin embargo, los
desequilibrios de la economia eran insostenibles, a menos que se mantuvieran altas reservas
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internacionales. Una devaluacién era la unica salida, pero el gobierno no la eligi6 por
considerarla politicamente inaceptable ya que las elecciones presidenciales estaban en marcha
y una devaluaciéon podria haber significado que el nuevo candidato a la presidencia por el PRI,
Ernesto Zedillo, perdiera las elecciones. De ahi que los siguientes cinco meses del afio el
gobierno emitié Tesobonos por un total de 54.45% de la emision anual. En noviembre (esta vez
ante el advenimiento del cambio presidencial) y diciembre las asignaciones fueron de 2,822.12
millones de délares y 1,423 millones de délares, respectivamente, lo que representd cerca de
26% del total asignado en el afflo. Cabe destacar que después de la devaluacion, bajo
marcadamente la colocacién de estos instrumentos con apenas 27.6 millones de délares.

3.3. Crisis bancaria

El problema que heredaron los bancos nacionalizados a los bancos comerciales,
inmediatamente después de su privatizacion, se desdibujé como consecuencia del auge
crediticio en el que éstos se involucraron gracias a una mayor disponibilidad de ahorro; lo
anterior, consecuencia de las expectativas favorables en torno a la evolucion de la economia
mexicana. La expansion crediticia tuvo su mayor auge en los afios que siguieron a la
reprivatizacion de los bancos; sin embargo, realmente empez6 en 1989,

Lamentablemente, la expansion crediticia se caracterizé de 1989 a 1994 por el crecimiento
drastico de la cartera vencida, mientras que de 1993 a 1994 represent6 el 8% del total*? ; este
porcentaje mostraba que el crédito autorizado a empresas y familias estaba teniendo muchos
problemas de recuperacion.

Cabe sefialar que si se hubiera reconocido la subestimacién de las carteras vencidas antes de
la crisis, los bancos se habrian visto en |a necesidad de aumentar las reservas acumuladas
para riesgos crediticios, lo que les habria obligado a considerar incrementos de capital, nuevas
emisiones de obligaciones subordinadas, o programas de retencion de utilidades. El incierto
entorno econémico de 19894, aunado con la situacién especifica que ya vivia la mayoria de los
bancos, hacia muy dificil cualquier decisién en ese sentido. Por su parte, las autoridades no
consideraron conveniente presionar en esa direccion. Con esta actitud avalaron una expansion
excesiva del crédito y el sobreendeudamiento de los agentes econémicos. Asi, la crisis
complicé severamente los problemas que ya tenian los bancos e impuso la necesidad de
buscar una solucion externa, instrumentados a través del Fobaproa, debido a que los recursos
disponibles en el sistema bancario eran insuficientes para absorber los quebrantos resuitantes.

3.3.1. Lacrisis taria d dor de /a crisis b i

En efecto, la devaluacion del peso y los aumentos de las tasas de interés, que la acompaifiaron,
se convirtieron en el detonante de una crisis que parecia anunciarse con mucha anticipacion.
Con las tasas de interés que se impusieron en los mercados financieros, durante los primeros
meses de 1995, se incrementaron en cuatro o cinco veces os pagos que por ese concepto
tenian que hacer los acreditados. Considerando el promedio anual, en 1995 los intereses de los
préstamos bancarios fueron del doble en comparacion con el promedio de 1994. Por lo que
respecta a los créditos denominados en délares, y con la devaluacion de poco mas del 80% que
registré en promedio en 1995, el valor del principal se acrecenté en la misma proporcion al

32 porcentaje que representd dos o tres puntos por ima de los indicad de los mej b americanos o
europeos en ese momento.
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mismo tiempo que las tasas de interés fueron también ajustadas al alza debido a los mayores’
costos de captacion de los bancos.

El deterioro en la calidad de las carteras de crédito no fue la Gnica desgracia a la que se
enfrentaron los bancos. La pardlisis de la actividad crediticia, que se produjo desde el comienzo
de 1995, significé también una baja sensible de sus ingresos financieros brutos y netos.

Los ingresos brutos disminuyeron conforme decrecia la cartera de crédito buena y aumentaba
la mala, es decir, la que devengaba intereses pero no los generaba; en tanto los cargos por
provisiones para riesgos crediticios debian incrementarse. Por su parte, los costos de
administracion seguian su curso, siguiendo la tendencia inflacionaria. El hecho de que los
salarios hayan podido ajustarse a un ritmo inferior a la inflacién no logré compensar los dos
efectos sefialados. Las utilidades bancarias bajaron drasticamente y en algunos casos se
convirtieron en pérdidas. De este modo, el deterioro de los activos se presento al mismo tiempo
en que se debilitaron las cuentas del estado de resultados. Ambos procesos apuntaban hacia
una eventual descapitalizacion del sistema.

En otras palabras, los problemas existentes antes de la crisis monetaria adquirieron otra
dimension cuantitativa y cualitativa con la devaluacion y los problemas financieros de finales de
1994 y principios de 1995, Ei cambio de dimensién y la imposibilidad de que los banqueros
solucionaran por ellos mismos los problemas fueron los factores que hicieron inevitable la
intervencion del gobierno. El marco legal no permitia que 1a responsabilidad de los accionistas
rebasara el capital aportado y las reservas disponibles. L.as condiciones financieras en las que
se encontraban los bancos hacfan imposible que los accionistas estuvicran dispucstos a
incrementar de manera espontanea su capital. Al mismo tiempo, el deterioro en los activos
excedia, en algunos casos con demasia, el capital de las instituciones. Por consiguiente, el
gobierno no tuvo oftra alternativa que reconocer la magnitud de la crisis y buscar una solucién.

3.4. La estrategia de ajuste para enfrentar la crisis

La respuesta de las autoridades econ6micas ante la crisis se redujo a la aplicacion de una
politica mas bien convencional. Junto con recurrir a fuentes externas de financiamiento y
siempre en el marco de cumplir decididamente los compromisos externos contratados, el
gobiemo establecié un programa de emergencia econémica. Los objetivos de éste, sefialo el
Presidente de la Republica en su discurso, eran "...lograr que el déficit de la cuenta corriente se
reduzca ordenadamente a niveles manejables en el corto plazo, crear las condiciones para una
pronta recuperacién de la actividad econotmica y el empleo, y conseguir que el efecto
inflacionario de la devaluacion sea lo mas reducido posible™.

El paquete de medidas de corto plazo comprendidas en el programa se mantuvo y sélo cambié
en alguna medida cuando subié el precio del petréleo, lo que posibilité expandir el gasto publico

* La evolucién del indice de precios de las acciones de los yupos i flcjaba el imi del d
sobre Ia situacion financiera de los bancos. Desde principios de 1994 habia marcado una tendencia a Ia baja,
consecuencm. entre otros factores, de la evolucion desfavorable de las cartcras vencidas y del clima de mc.emdumbre
que p! Jecié en los d b 1}

de ios a lo largo del afio. En par los i
que una perturbaciébn monetaria arrastraria, tarde o P alosb a una sif ion de mnyor ﬁ'lgl"dld. La
caida brutal de dicho indice a princnp:os de 1995 no hizo mas que confirmar el imi de los i

delantdndose a lo que al, mcscs pué id la como la crisis bancmn. es decir, al agravamiento de
las carteras idas a la d ion drasti de las utilidades, a la necesidad de poner en marcha programas de
rescate por parte del gobiemo, etcétera.
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y permitir que la politica monetaria se hiciera mas flexible. Entre las medidas mas importantes
de este plan de ajuste, se enumeran las sigulentes:

1. Reducir e} gasto publico.

2. Dejar flotar libremente el peso.

3. Limitar el crecimiento de los salarios nominales mediante el ancla de bajar el salario minimo.
4. Elevar las tasas de interés y reducir el crédito.

5. Aplicar medidas de emergencia para evitar la quiebra de bancos, empresas y personas por
concepto de deudas.

Tras la crisis se logré equilibrar las cuentas externas y, de manera mas lenta y paulatina, se
mejoré el control de la inflacion. Sin embargo, es pertinente mencionar que el paquete de ayuda
financiera recibida por el gobierno mexicano resulté decisivo para lograr dichos resultados.

Fuera de lo descrito anteriormente, los resultados macroeconémicos fueron extremadamente
negativos. Durante 1995 el PIB cayé 6.9% y la inversion 30%. La tasa de desocupacion abierta
subi6 de 3.2% en 1994 a poco mas de 6% en 1995 (casi el doble). Ademas, los salarios reales,
minimos y medios (manufactureros), cayeron entre 1984 y 1995 13.5 y 12.6% respectivamente.

Un de los aspectos cuestionables de la estrategia de ajuste, nos lleva a sus efectos
contraccionistas determinables por su impacto sobre la demanda y la oferta. La reduccién del
gasto publico, el contro! sobre los salarios y la restriccion del crédito, principales medidas del
ajuste, tienen normalmente en si mismas, y mas cuando interactian, efectos contractivos sobre
la demanda.

Pero en la ibgica de las autoridades la devaluaciéon debla tener por el contrario, efectos
expansivos suficientes como para compensar cualqu:er impacto negativo sobre la demanda
interna. Asimismo, estimularia a las exi ites c. des productivas desocupadas a buscar
la sustitucion de bienes hasta entonces |mponados

En cuanto a ta restriccion crediticia, se manifesté en dos formas primordiales: los aumentos en
la tasa de interés, en primer lugar, y dado que habitualmente la banca raciona el crédito no sélo
elevando la tasa de interés sino también ajustando su cuantia, el crédito se redujo. Esta
contraccion hizo, ademas de deprimir la inversion en capital fijo (y el consumo de bienes
duraderos), a favorecer un efecto nocivo sobre la oferta agregada y, de nueva cuenta, sobre la
demanda,

La crisis agravé la funcion de oferta porque, en primer lugar, la situacion patrimonial de las
empresas se debilité6 debido al mayor servicio, en moneda nacional, de la deuda contratada en
ddlares. En segundo termino, por la necesidad de mantener al alza la tasa de interés real para
hacerle atractivo al capital foraneo el invertir en México después de la crisis. La restriccion del
crédito y e! alza del costo de las materias primas importadas son un tercer y cuarto factores. Por
ultimo, aunque no en importancia, e aumento del riesgo asociado a la producciéon que se hizo
mayor por el empeoramiento de la situacion economica general del pais (y quiza también por la
redistribucion patrimonial entre las empresas). EI aumento dei riesgo de la produccion se
traduce en que frente a la disyuntiva de realizar inversiones productivas o financieras, los
empresarios se inclinan por las segundas porque, asi sea relativamente, éstas resultan mas
rentables y menos riesgosas.
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3.5. Elr te b rio: impl tacién del Fobsproa

El rescate bancario se hizo a través de la SHCP, la CNBV y el Fobaproa™. De esta manera, la
SHCP estableci6 las reglas generales bajo las cuales se haria el rescate bancario; la CNBV fue
el instrumento ejecutor de las operaciones; b4 la institucion que concentré los activos y pasivos
resultantes de este rescate fue el Fobaproa.*®

El rescate bancario consisti¢ basicamente en dos tipos de operaciones: a) sanear los activos y
fortalecer el capital de los bancos viables, y b) cubrir las pérdidas de capital de los bancos que
tendrian que venderse, fusionarse o liquidarse. La primera operacion se aplicé a cuatro de los
18 bancos reprivatizados entre 1981 y 1992, cuyo desempefio fue relativamente mejor que el
de Banamex, Bancomer, Banorte y Bital. La segunda opcion se aplico a los otros 14 bancos®®,
asi como al Banco Obrero. En todos esos casos hubo necesidad de llevar a cabo una
liquidacion, una fusibn o una venta a otros accionistas, algunas veces esas decisiones se
encontraban en proceso como Bancrecer y Serfin. A ese grupo de 15 instituciones ya
existentes, antes de 1994, se agregaron cinco bancos mas cuya autorizaciéon fue posterior a la
privatizaciéon. Dichas instituciones recién fundadas enfrentaron graves dificultades financieras
que, a juicio de la CNBV, hacia obligatoria la intervencién gerencial.’”

Como complemento a los apoyos otorgados a los bancos, se autorizaron algunos programas de
alivio a los deudores, sobre todo mediante mayores plazos de pago, subsidios temporales a las
tasas de interés, en algunos casos por medio de su conversion a UDI's y algunas quitas sobre
el principal.

Asfi, el Fobaproa buscaba proteger el ahorro a partir de las aportaciones de las instituciones
bancarias y de la publicacion anual del monto méaximo de depoésitos a cubrir. Con ello, los
principales inversionistas tendrian incentivos para supervisar la evolucion de los bancos y por
otro lado, se protegeria el erario publico transfiriendo ia carga de los potenciales quebrantos a
las aportaciones de los propios bancos. (/dem)

La magnitud de la crisis bancario rompi6 con los principios que dieron origen al Fobaproa, ya
que al ser de cobertura limitado, no tuvo la capacidad para enfrentar el rescate financiero
demandado por la banca nacional, ademas, el erario publico del pais se ha visto seriamente
deteriorado.

Por la incapacidad financiera del Fobaproa fue necesario implementar otros programas, entre
los cuales destacaron los siguientes:

1) Fortalecimiento del marco regulatorio con fines prudenciales. La situacién econémica de
principios de 1995 implicé que la liquidez y la solvencia de las instituciones bancarias se
deterioraran, por esta razon, se determiné establecer medidas prudenciales que permitieron a
los bancos enfrentar eventuales pérdidas hacia finales de 1995. Asi, la Comision Nacional

3 Ei FOBAPROA sustituyé al FONAPRE (Fondeo de Apoyo Preventivo a las Instituci de Banca Multiple) en
1990,

3% Este organismo (FOBAPROA) adqulné 440 mil créditos.

3 Serfin, Inverlat, Mexi Promex, B Confla, B B is, Bancrecer, Unidn,
Cremi y Oriente.

37 Estas instituciones son: Capital, , Promnorte, Si y Angh
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Bancaria y de Valores exigid que las instituciones constituyeron reservas preventivos
equivalentes al 60% de la cartera vencida o 4% de la cartera total, lo que resultara mayor.

2) Ventanilla de liquidez en ddlares. E| proposito de este programa fue detener y revertir la
corrida bancaria que se suscité 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 presto a éstos los
recursos necesarios para cumplir sus obligaciones en moneda extranjera hasta que estuvieran
en condiciones de renovar nuevamente sus préstamos. El programa apoy6 a dieciséis bancos
comerciales. Para abril de 1995 el saldo de los financiamientos otorgados era de 3.9 mil
millones de dblares.” Cabe seflalar que dichos apoyos se recuperaron en su totalidad, y el
programo finatizé en 1995.

4) 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 fresco. Al mismo tiempo se reformé !a legislacion a fin de facilitar la inyeccion de capital,
tanto nacional como extranjero. El valor del crédito que recibieron los bancos con problemas de
capitalizacion a través del PROCAPTE alcanzé 7,008 millones de pesos en mayo de 1995.*° En
diciembre de ese mismo afio el monto habla disminuido a 3,216 millones de pesos. Este
programa finalizé en 1997, y al igual que la ventanilla de liquidez en délares no tuvo costo
alguno para el gobierno.

5) Reestructuracion dec créditos on Udi's*'. Estos programas fucron implementados para
reestructurar los créditos de pr ios confiabl mediante la instrumentacion de plazos
largos y tasas reales de pago a través del uso de una unidad de cuento con valor real constante

ajustados por cambios en el indice nacional de precios de consumidor (INPC).

Los créditos reestructurados en Udi's tienen vencimientos a mediano y 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 afecté en absoluto el crédito interno del Banco de México. En 1997, el monto total
reestructurado de los créditos en Udi's fue de 1,507 millones de pesos.

e) Programas de apoyo a deudores (ADE). Este programa creado en junio de 1995 se
instrumentoé 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 o plazos mayores.

Et ADE practicamente incluy6 a todos los sectores, estuvo dirigido al apoyo de los tenedores de
créditos modestos. Los programas beneficiaron a cerca de 4 millones de deudores. Ademas,
permitié detener el crecimiento de la cartera vencida. Los apoyos a los deudores ofrecidos por
el gobierno y los bancos equivalen a descuentos promedio sobre los saldos de los créditos de
45% en el caso de vivienda, 35% en el financiamiento del sector agrario y pesquero, y 32% en
el fomento a la micro, pequefia y mediana industria, A finales de 1996 hablian quedado

8 Ver The Mexican Economy, IV. 2, Banco de México (1996)
% Este programa se implementd el 31 de marzo de 1995 como resp al probl de d pitalizacion que sufrié
In banca, ademss, de delimitar el riesgo moral en que podrian incurrir las msmucuones
4° Ver The Mexican Economy, 1V. 2, Banco de México (1996)
*! Unidad de cuenta que se actualiza segiin la evoluci6n del indice Nacional de Precios al Consumidor.
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reestructurados 1 millén 964 mil 296 adeudos, lo cual representt el 93.1% del total previsto en
el programa. Al principio de 1999, el valor de los adeudos reestructurados al amparo del ADE
ascendid a 250.214 mil millones de pesos.

1) intervencion y saneamiento de bancos. Desde 1984 se fueron presentando diversos casos de
bancos insolventes, cuyos accionistas no tenian la capacidad de aportar los recursos
necesarios para capitalizarios y hacer frente a sus obligaciones con los ahorradores. En los
casos en que la insolvencia provenia de irregularidades graves y operaciones fraudulentas, se
tuvo que intervenir directamente la administracion de los bancos y proceder a su saneamiento.

La intervencién bancaria con caracter de gerencia es el mecanismo mediante el cual las
autoridades financieras reemplazan al consejo de administracion de un banco cuando detectan
operaciones ilegales o que afectan su estabilidad, solvencia o liquidez. Ei objetivo de la
intervencion es resolver las operaciones irregulares y evitar una toma de riesgos excesiva que
conduzca a un mayor deterioro de la institucion. La intervencion también tiene el fin de
recuperar el valor del banco, y de esta forma disminuir el posible costo fiscal de su
saneamiento. El procedimiento que se sigui® en este programa consistié en evaluar si et banco
tenla valor como negocio para proceder a su venta, de otra forma se procedia a la liquidacién
de sus activos. En el caso de la liquidacion se vendia la red de sucursales, debiendo asumir el
adquirente todos los pasivos, por lo cual obtenia una compensacion.

Durante el periodo 1994-2001 la Comision Nacional Bancaria y de Valores con la facultad que
le otorga la Ley de Instituciones de Crédito y la Ley de la Comisibn Nacional Bancaria y de
Valores*? orden¢ la intervencion gerencial de 15 instituciones de crédito. El Cuadro S5 muestra
que tres de estos bancos (Unién, Cremi, y Oriente) fueron intervenidos antes de la devaluacion
de diciembre de 1994; en 1995 se intervinieron cuatro bancos mas (Banpals, Obrero, Bancen e
Interestatal). En 1996 se intervinieron cuatro bancos de nueva creacion (Sureste, Capital,
Pronorte, y Anahuac). A partir de 1987 la CNBV ha efectuado una intervencion por afio (Confia,
Industrial, Bancrecer y Quadrum).

Si la insolvencia de los bancos se debia a una administracion deficiente, insuficiencia de su
capital o problemas agudos en la recuperacion de los créditos otorgados, la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores buscé que los accionistas, o nuevos socios aportaron mas dinero a
través del Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera cuando esto no fue posible, el
Fobaproa procedié al saneamiento de las instituciones aportando el capital necesario. El
Fobaproa, al convertirse en accionista se hizo duefio temporal de los bancos para garantizar lo
continuidad de su operacion.

Cabe destacar que en estos casos los accionistas perdieron practicamente la totalidad del
capital que hablan invertido. Los bancos, que después de su sansamiento podian seguir siendo
negocio, fueron vendidos a otras instituciones mexicanas o a bancos de prestigio imtermacional.
Los que no cubrieron esta condicion estan en proceso de liquidacion.

2 yer Ley de Instituciones de Crédito, Titulo Séptimo, Capftulo 11, Articulo 138. Ver bién Ley de 1a Comisid
Nacional Bancaria y de Valores, Titulo Primero, Capitulo I1, Articulo 4°, Fraccién XV.
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g) Programa de capitalizacién y compra de cartera.*’ A los bancos que funcionaban ain con
fuertes problemas se les decidié apoyar mediante la compra de 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 capitalizacion. Para capitalizarios, los bancos recibieron
pagarés del Fondo con aval del Gobiemo Federal, los cuales no son negociables, aunque
producen intereses a una tasa promedio de CETES y son capitalizables cada tres 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 ia compra
de cartera por cuenta del Fobaproa, los accionistas inyectaron capital, pudieron conservar el
control de las instituciones.

El mayor costo fiscal de los programas de reordenamiento de la banca se atribuye a fas
intervenciones y saneamiento de las instituciones de crédito. Naranjo (2000) reporta que en
junio de 1999 el costo fiscal asociado a las intervenciones y al saneamiento se estimaba que
equivalia a 12.8 por ciento del PIB, mientras que el costo total lo estimé en 19.3 por ciento del
PiB.

3.8. La fragilidad del sistema bancario

Los programas de rescate bancario surgieron una vez que el gobiermno reconocié que el sistema
bancario mexicano tuvo problemas de fondo derivados de: 1) la estructura heredada de la
banca nacionalizada, 2) la debilidad de los sistemas de regulacion y supervision, 3) las fallas en
la administracion de! crédito por partc de los bancos ya privatizados, 4) la falta de
profesionalismo que mostraron algunos de los nuevos directivos bancarios, y 5) el impacto de la
crisis monetaria.

Los programas de apoyo a los bancos y a los deudores implicaron una acumulacién de pasivos
por mas de 552 mil millones de pesos, ademas de las erogaciones en efectivo por mas de 70
mil millones que se efectuaron entre 1995 y 1997. El adeudo mencionado y los intereses
corespondientes representaban gran parte de los dafos del sistema bancario que se
distribuiran entre toda la sociedad.

Los dafos causados por la crisis monetaria en los bancos cambiaron cualitativamente los
problemas que éstos ya tenian antes de 1994. Con el impacto de la devaluaciéon del peso y el
incremento en las tasas de interés, lo que estaba en juego era la supervivencia del sistema
bancario. Entre 1994 y 1995 el monto de las carteras vencidas se duplico: de 44,712 millones
de pesos pasé a 83,411 para el conjunto del sistema, que en términos porcentuales significaba
un incremento del 9%. En relacion con el capital, las carteras vencidas representaron el 84% en
1994 y en 1995 eran equivalentes al 328% dado que muchos bancos habian registrado
enormes pérdidas y, por consiguiente, bajas sensibles o pérdidas totales de su capital propio.

Como es facil de imaginar, el aumento drastico de las carteras vencidas exigia incrementos en
las reservas y, por lo tanto, en el capital que los bancos por si solos no podian cubrir. No
quedaba otra altemativa para el gobiemo que tomar medidas profundas y oportunas.*

1 programa de capitalizacion con compra de cartera se implementd entre 1995 y 1996, finalizandose los acucrdos
de compra en el verano de 1997, Este programa h.mn por ob]t.lo apoyar a los bancos solventes que debido al
deterioro de sus activos podian i plir con los req de ion
* fin el terreno de la agilidad se pueden hacer al criticas » Ia ion de las autoridades financieras. Para los
bancos el programa mas importante, ¢l de compra de cartera y capitalizacion comenz6 en julio de 1995, seis meses

41



El objetivo inmediato de la intervencion gubemamental consistio en evitar que alguno de los
bancos con mayores dificultades financieras se viera en la imposibilidad de cumplir sus
compromisos con sus acreedores (por ejemplo, otros bancos nacionales o extranjeros, o
empresas que manejaran con ellos sus tesorerias) o sus depositantes. De esta manera se
pusieron a disposicion de los bancos los recursos, en ddlares y en pesos, que requirieran para
seguir funcionando normalmente en tanto se disefaban las medidas altemativas de
saneamiento de sus activos y fortalecimiento de su capital.

Mientras se aplicaban esas medidas de emergencia para los bancos, se ponian en marcha una
serie de programas tendientes a disminuir los efectos de la crisis sobre los deudores (lo que de
manera indirecta beneficiaba a los bancos en la medida en que con esos apoyos disminuiria e
ritmo de crecimiento de la morosidad). Destacan entre ellos los que permitieron recalendarizar
ios adeudos, acompanados de ia introduccion de ias tasas indizadas en UDf's, o de otros
esquemas de tasas temporalmente subvencionadas y, en algunos casos, quitas significativas
en el principal.

£l objetivo de mediano piazo consistia en sanear la estructura financiera de los bancos y su
modo de funcionamiento. Con ese proposito se disefiaron los programas de apoyo, sobre todo
el de compra de cartera y capitalizacion, y se tomaron aigunas medidas complementarias. Entre
estas ultimas destacan: a) las modificaciones en el marco legal encaminadas principalmente a
flexibilizar la estructura del capital de los bancos, por ejemplo, permitiendo que los bancos de
tamarno mediano pudiesen ser adquindos por bancos extranjeros; b) la imposicion paulatina de
fos principios contables que rigen en fos paises desarrollados; c) el mejoramiento de fos
sistemas dc regulacidn y supervision; y d) la revisidn de las normas prudenciales para el
otorgamiento de crédito.

Las medidas mas importanies para reparar el sistema bancario fueron de dos tipos.

1) En los casos de mayor fragilidad financiera o de instituciones que hubieran incurrido en
violaciones graves a la nomatividad se implantaron programas cormrectivos severos, en
ocasiones acompanados de cambios en la administracion o de una intervencion directa por
parte de la CNBV, con miras a la liquidacion, venta o fusion de las mismas.

2) Para el saneamiento de los bancos que podian mantener su funcionamiento normal se
separaron de sus activos |la parte problematica e improductiva y se fortalecié su capital. En
todos los casos se pusieron a salvo los intereses de los acreedores y los depositantes.

3.7. Fobaproa: ila contraparte

Los programas de apoyo a los bancos y a los deudores implicaron una acumulacion de pasivos
por mas de 552 mil millones de pesos, ademas de las erogaciones en efectivo por mas de 70
mii millones que se efectuaron entre 1995 y 1997. El adeudo mencionado y los intereses
correspondientes represerntan la parte de los dafos del sistemna bancario que se distribuirédn
entre toda la sociedad. Otra parte fue cubierta por los accionistas de 10s bancos que fueron
intervenidos, fusionados o vendidos. En la mayor parte de esos casos, los accionistas perdieron

después de la primera devaluacion. Los apoyos a los deudores comenzaron en septicmbre de 1995, esto significa
nueve meses despuds det estallido de la crisis, cuando los aumentos de las tasas de interés ya habjan causado estragas
cn st situacion financiera y en la cartera vencida de los bancos. Es asi que se perdieron meses muy valiosos que
pudieron haberse aprovechado para impedir que las cosas se¢ deterioraran en la forma en que lo hicieron.
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la totalidad de lo que habian aportado. La parte final de las pérdidas ha sido cubierta por los
deudores que han liquidado sus adeudos a pesar de la valorizacion de los mismos, y que sélo
de manera marginal han sido considerados en los programas de apoyo a deudores.

La controversia sobre la deuda intema*“> con motivo del rescate bancario se ha extendido a muy
diversas cuestiones, relacionadas indirectamente con la crisis bancaria de 1994-1995. Como
era de esperarse el interés por indagar las razones por las cuales se vendieron algunos bancos
a grupos sin experiencia en el ramo y, sobre todo, sin la reputacién que habria sido necesaria
para desempenar |la funcidn de banquero. Asimismo, se ha puesto en el banquillo de los
acusados a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de México por las fallas en
los sistemas de regulacion y supervision, que impidieron detectar oportunamente los problemas
Y, en consecuencia, atenderios.

En el centro de la tormenta se encuentran, por supuesto, los propios banqueros a quienes se
les atribuye una gestion incorrecta de los bancos adquiridos y la realizacion de operaciones
cuestionables, muchas de ellas ilegales, ademas, por depender demasiado del crédito exterior
y. por tener grandes expectativas sobre las altas tasas de interés lo que se tradujo en un
aumento extraordinario del crédito. Los empresarios estan también en el centro de las criticas
porque muchas empresas, grandes y medianas, aprovecharon la crisis y ia debilidad del marco
legal para no cumplir con sus compromisos bancarios. Estan, en ocasiones por peticion de ellos
mismos, en la cartera del Fobaproa con la conviccién de que sera mas facil negociar con el
gobierno que con los bancos. Las criticas mas importantes se dirigen af gobiemo, en particular
a las autoridades del Banco de México y de 1a SHCP quienes llevaron a cabo los programas de
apoyo a los bancos Se les cuestiona haber excluido al Congreso de la Unidn de un asunto que
era de su competencia como lo es la autorizacion del incremento en la deuda publica, que
necesariamente se generaria como resultado de [os apoyos gubemamentales a (0s bancos.
Ofra critica se refiere a la poca transparencia con la que se ejecutaron las compras de cartera
de crédito y a la venta directa de las instituciones intervenidas o apoyadas. Owros
cuestionamientos se dirigen a la modalidad seleccionada para apoyar a los bancos. Mas
especificamente, se considera que en vez de recibir carteras vencidas a cambio de sus apoyos,
el gobierno debié haber recibido acciones representativas del capital bancarno o una
combinacion de carteras con acciones.

A continuacion se presentara una estrategia de rescate bancario propuesta por miembros del
Banco Interamericano de Desarrollo bajo los lineamientos de experiencias latinoamericanas. En
la cual se sefiala que para aplicar una estrategia exitosa de rescate bancario los responsables
de aplicar la politica econémica deben tener en cuenta tres principios fundamentales que
consisten en lo siguiente:

1) Garantizar que las partes que hayan obtenido beneficios a través de la toma de riesgos
soporten una gran proporcion del costo de la reestructuracién del sistema bancario. Por
ejemplo, los accionistas de los bancos deben ser los primeros en perder sus inversiones junto
con los grandes tenedores de pasivos a largo plazo, como los titulos de deuda subordinada.

2) Sin perder tiempo, deben adoptarse medidas para impedir que las instituciones que
experimentan problemas amplien el crédito a los prestatarios de alto riesgo o capitalicen los
intereses impagos de los préstamos en mora en forma de nuevos créditos.

 Los pasivos del FOBAPROA se denominaron como deuda contingente, sin previa autorizacion del Congreso de la
Unién.

43



3) La sociedad debe tener la determinacion politica de hacer de la reestructuraciéon de los
bancos un objetivo prioritario a los efectos de asignar fondos publicos y al mismo tiempo evitar
un pronunciado incremento de la inflacion.*®

En la experiencia mexicana de 1995-1998, los dos principios basicos para una estrategia de
saneamiento exitosa, no fueron cumplidos por la autoridad financiera mexicana. Por una parte,
los accionistas de grandes y medianos bancos emproblemados (Banamex, Bancomer, Serfin,
Bital, Mexicano, Probursa y Banorte) que ain sobreviven, no fueron los primeros en perder sus
inversiones sino que sus bancos en virtual quiebra fueron salvados por el Fobaproa mediante
un programa de compras de carteras emproblemadas. Otros bancos medianos, que
posteriormente tuvieron que ser intervenidos por la autoridad reguladora (Confia, Promex,
Atlantico y Bancrecer), fueron inicialmente rescatados bajo el mismo esquema de compras de
carteras imedituables, manteniéndose bajo la administracién de sus propietarios corrientes.
Estos bancos continuaron generando cuantiosas pérdidas adicionales, antes de que la
autoridad reguladora se decidiera a intervenirlos para su posterior liquidacion, fusiéon o venta,
por tanto, el primer principio del rescate bancario exitoso no se cumplié.

En consecuencia, el segundo principio basico para una estrategia de saneamiento exitosa
tampoco fue cumplido por la autoridad reguladora. Por una parte, se permitio a instituciones de
crédito cuyo patrimonio neto era bajo seguir operando bajo la proteccion de programas
publicos; por ofra parte, no se impidieron nuevos préstamos a clientes con créditos
emproblemados o la capitalizacién de intereses impagos de los préstamos en mora, sino que
ambas operaciones contraindicadas fueron alentadas mediante diversos esquemas de
reestructuracidn de adeudos, los cuales, desde luege, no resolvicron el problema de fondo,
pero si contribuyeron a limpiar parcial y temporalmente los balances bancarios.

En concordancia con los principios basicos para una exitosa reordenacion bancaria, formulados
por Rojas-Suarez y Weisbrod, "los reguladores disponen de una amplia gama de métodos para
resolver los problemas bancarios. Los mismos comprenden tres amplias categorias: fusion o
venta al sector privado; absorcion y administracion por las autoridades reguladoras; y, como
altimo recurso, rescate financiero de una institucion existente, manteniéndose en gran medida
sin variantes de propiedad".*”

En conclusién: si bien los programas de saneamiento bancario instrumentados por las
autoridades financieras para evitar que el sistema bancario mexicano se colapsara no fueron la
peor de las opciones, simplemente porque |la peor opcion era no hacer nada; es evidente que
los rescates bancarios realizados mediante los pagarés del Fobaproa fueron una de las peores
opciones; y que la venta a precio de regalo de los bancos intervenidos y saneados a un alto
costo, estaba contraindicada al realizarse en las peores condiciones de mercado para bancos y
para activos bancarios, ya que se compraron créditos malos a los bancos con problemas.

** Rojas-Sudrcz, Liliana y Steven R. Weisbrod, "Manejo de las crisis bancarias: lo que debe y lo que no debe
hacerse”, en Ricardo Hsusmann y Liliana Rojas-Sudrez (compiladores) Las crisis bancarias en América Latina,
Banco Interamericano de Desamrollo/Fondo de Cultura Econémica, México Santiago de Chile 1997.

¥7 Rojas-Suirez, L. y S. R. Weisbrod, "Manejo de las crisis bancarias”, op. cit., p. 138.



Capitulo 4. Evolucié u i cto en @l

fi
financiamiento de la economia 1995-2001

4.1. El siste fi, lero después de la crisis émico-fil lera de 1994-1995

Después de ia crisis de 1994-1995, se replantearon de modo gradual algunos aspectos de la
politica econémica. Particularmente, se realizaron algunos cambios en cuestiones referentes a
la politica monetaria, muy criticada por su contribucion a la crisis de liquidez de fines de 1994,
Desde 1995 se publicaron con anticipacion las metas de crecimiento de la base monetaria y un
saldo semanal de las principales vanables (base monetaria, reservas y activos internacionales,
y el crédito intemo neto). Ademas, con objeto de aminorar la volatilidad cambiaria y las
expectativas inflacionarias, ese mismo afio se impusieron limites trimestrales al crecimiento del
crédito interno neto del Banco de México.

El endurecimiento de la politica monetaria y politica fiscal restrictiva lograron revertir algunos de
los desequilibrios econdmicos. A diferencia de las crisis anteriores, en esta ocasion la economia
mexicana fue capaz de restablecer rapidamente la entrada de capital extranjero.

Tras la crisis de 1995, las autoridades reconocieron algunas de las fallas del proceso de
reforma financiera y la privatizacion de la banca comercial, asi como la necesidad de contar con
un sistema financiero mas eficiente, politicas apropiadas de regulacién y supervision
prudenciales, y un marco legal tendiente a proteger los derechos de acreedores y deudores, y
que asegure procesos judiciales de recuperacién de crédito mas justos y rapidos. En cste
contexto de 1995 a la fecha, ademas del rescate bancario, se han realizado cuantiosas
acciones de reforzamiento de la supervision y regulacién, ademas de importantes reformas
legales y otras que se encuentran en el Congreso. Sin embargo, el sistema bancario ha
permanecido semiparalizado durante los afios recientes, Ja economia ha crecido al margen del
financiamiento bancario, inclusive, con tasas de ahorro interno moderadas.

4.1.1. Estructura de la banca comercial

Como se ha mencionado, muchas han sido las transformaciones que ha experimentado la
banca en México a lo largo de los ultimos afos. A partir del proceso de privatizacion, la mayoria
de las instituciones de banca multiple han cambiado de duefios. Asimismo, mientras nuevas
instituciones bancarias incursionaron en el mercado, muchas de ellas han sido intervenidas,
adquiridas por otras mas grandes, o han desaparecido.*®

Como consecuencia de la crisis economica, el niumero de instituciones de banca multiple que
operan en México se ha venido reduciendo drasticamente, lo cual se debe en gran medida a la
faita de solvencia y a los bajos indices de capitalizaciéon de los bancos.

El desempefio del sector bancario ha implicado varios cambios y momentos. Entre los que
podemos mencionar se encuentran: en primer lugar, evitando el colapso del sistema bancario,
mediante la intervencion del gobiemo para fortalecer su estructura financiera. En segundo lugar,
fue la implementacion de mecanismos de control y vigilancia mas eficaces lo que orillé a los

“¥ Los primeros casos de adquisicion de las instituciones bancarias por parte del FOBAPROA se dieron en 1994,

incluso antes de la "crisis del tequila”, esto se presentd en Banca Cremi y Banca Unién de Carlos Cabal, quien se
encuentra acusado por lus autoridades miexicanas de malos manejos y operaciones fraudulentas.
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bancos a cubrir posibles contingencias. Por uitimo, la lenta recuperacién en los acreditados
mediante los apoyos gubernamentales, sin embargo, aunque representan elementos que
contribuyen a aliviar parcialmente la estructura financiera de los bancos no alcanzan a subsanar
el dafio ocasionado por la crisis. En 1998 se crea el IPAB e incorpora a las instituciones que
fueron intervenidas: Inveriat, Serfin, Bancrecer y lo que resuité de las operaciones de Prémex y
Atlantico.

Durante este proceso se fueron conformando una serie de eventos que llevaron a modificar ta
estructura del sistema bancario. Por ende, la banca mexicana registré cambios en el nimero de
participantes, asi como en el de la propiedad de los mismos. En el cuadro 3 se describen los
principales movimientos efectuados dentro de lo que fueron los 18 bancos privatizados durante
los afos 1991 y 1992. Como puede observarse en el cuadro, para junio del 2001, solamente
Banorte se conservaba operando bajo el control de accionistas mexicanos que lo adquirieron
durante el proceso de privatizacién. En el caso del banco Bital, los accionistas fundadores
nacionales prevalecen, requirié de recursos de instituciones extranjeras (portuguesa y
espanola).

Cuadro 3
La banca comercial mexicana después de acrisis
(a diciembre de 2001)
Banca
F Observaciones Fechade
acion
Banamex-Citibank Accionistas noitcamericanos Ago-01
Confia May-98
Bancomor-BBVA Accionistas cspafiolos y Jun-00
mexicancs
Prémex Accionistas mexicanos
Unién Accionistas mexicanos
Mercantit- Lo adquirié BBV
Probursa
Cremi Lo adquirid BBV Ago-86
Oriente Lo adquirid BBV Ago-95
Sartander-Serfin Serfin Lo adquirid Santander May-00
Mexicano Lo adquirié Santander
Bitat Accionistas mexicanos y
ticne participacion de Banco
Santandor-BCH y Banco
Comercial Portugués.
L Sep-01
Banorto Accionistas mexicanos
Banpals Dic-97
Bancentro
Bancrecer Sep-01
Banoro
Scotiabank Inveriat Inveriat Canadicnscs

May00
Fuente: Romo Rico, Daniel. “"La banca mexicana 1989-2002", IPN, México (2002)
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Es imperativo establecer que las autoridades financieras otorgaron vastas facilidades a los
nuevos propielarios para que obtuvieran la propiedad de los bancos. Por tal motivo, ciertas de
las operacnones de venta se realizaron con clausulas de saneamiento incorporado del Fobaproa
(hoy IPAB).*

Con motivo de la eliminacion de las represiones sobre las fuentes de servicios financieros, la
desreglamentacion dio un salto temporal en el tamafo de el sistema bancario en la mayoria de
los paises de la OECD, a menudo, una incremento inicial en el nimero de bancos fueron
seguidos por un proceso de consolidacion, la compafiias menos competitivas fueron sacadas
del mercado. Este proceso. también ha sido evidente en México: por el ataque del proceso de
pnvahzacuon a finales det ario de 1980 hubieron 18 bancos comerciales privados operando en el
pais.®®

En 1985, este nGmero se incrementd a 42. Después de ello, ésta tendencia fue revertida,
cuando la crisis del peso fue uno de los factores que interrumpieron el proceso de
consolidacion.® El papel de inversion extranjera en esta consolidacién también ha sido
significante. La consolidacién era particularmente veloz en 1998. Cuando se permitieron
inversiones extranjeras en los tres bancos mas grandes. En los afios ochenta, sé6lo una
institucion extranjera (relativamente minoritaria) tenia operaciones bancarias en México.

Cuando se moderaron parte de las restricciones, una parte de los bancos comerciales con un
significante (20% o mas) de inversién extranjera aumenté a casi un cuarto de los activos
bancarios en 1998. Con liberalizacion plena, esto salté de nuevo a mas de tres cuartos en el
2001. A mediados de 2001, los tres bancos comerciales mas grandes, representaban casi la
mitad de Ios activos Iotales del sistema, los cuales estaban bajo el mando de accionistas
extranjeros.®?

La apertura total de fa industria bancaria incrementé aun mas la inversion extranjera en el
sistema financiero de México, y cambié la naturaleza de su participacion. Como se puede
apreciar en el Cuadro 4, en 1999 el capital extranjero era principalmente de caracter minoritario,
46.8%, y el capital mayoritario era relativamente muy inferior, 18.7%. Sin embargo, en 2001
esta relacién se invirtio; la proporcion de capital extranjero con mayoria, y por ende control
administrativo de los bancos, alcanzoé el 75.8%, y el capital minoritario solo el 11.9%. Se espera
que este cambio genere un mayor grado de transferencia de tecnologia hacia la banca
mexicana, y redunde en una mayor calidad de servicios y productos para los usuarios.

7 E1 19 de encro de 1999 se publics en ¢l Diario Oficial de la Federacion la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario,
con la cual se crea ¢l Instituto de Proteceidon al Ahorro Bancario (IPAB), ¢l cual asume las funciones del
FOBAPROA ¢ inicia operaciones en mayo de 1999.
* ver Gruben y McComb (1997), esos bancos fueron clasificados acorde a su cobertura geogrifica: hubieron 6
bancos nacionales, 7 munn.;,mnulc«i y 5 regionales.
*! A medindos del 2001, el nimero de bancos que operaban en México llegd a 35, seis de los cuales sc encontraban
bajo administracion del IPAB (espernndo a su venta o liquidacion).
*2'El porcentaje de bancos dos por extranj en activos totales en el si bancario se a entre los
mis altos de la OCDE. Los tres bancos muis grandes que operaban en México a madisdos del 2001 «an BBVA-
Bancomer, Citibank-Banamex, y Santander-Serfin.
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CUADRO 4

Participacié jera en el si b rio i
Concepto 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Participacién extranjera 0.5 5.5 64 9.7 524 596 682 655 672 876
Minorista o 4.8 5.0 64 427 434 498 4868 119 119
Mayorista 0.50 0.6 1.3 33 9.7 163 164 187 6554 758

Fuente: SHCP (2001)

La economia nacional se ha ido recuperando gradualmente de la delicada situacién registrada
en diciembre de 1994. Sin embargo, los acreditados de la banca continuaron resintiendo e!
peso de los pasivos antes adquiridos, aunado a ello, la pérdida del poder adquisitivo de la
poblacién en general afecté de manera importante su desempenio. Ello originé que los bancos
tuvieran serios problemas para cobrar cartera; incrementaran sus recursos para cubrnir posibles
pérdidas, ademas, de disminuir su potencial para ofrecer préstamos debido a su nivel de
capitalizacion, y accedieran a fondear recursos caros y se enfocaran fundamentaimente a ser
mas eficientes en el uso de los recursos disponibles.

Por Gltimo, es importante hacer notar que la SHCP establecié nuevos lineamientos para mejorar
el capital de la banca®®, cambiando los métodos de calificacion de cartera crediticia, de
aprovisionamiento, y dando un nuevo tratamiento a los impuestos diferidos®™. Este ultimo es de
gran importancia, ya que los impuestos difendos representan un elevado porcentaje dei capital
basico de varias instituciones de crédito.”

4.1.2. D peno del tor bancario

Es importante senalar que la estructura det sistema bancario ha variado desde 1992 hasta (a
fecha. Uno de los objetivos principales que se habian planteado las autoridades con el proceso
de reestructuracion y apertura fue e} de aumentar la competitividad del sector, mejorando la
eficiencia del proceso de intermediacion de recursos en la economia.

El aspecto de la fragilidad financiera, y en particular del sistema bancario, manifestado en
indicadores de comportamiento, es importante para entender los eventos de diciembre de 1994.
Se ha mencionado en varios estudios que deficiencias surgidas en el proceso de liberalizacion
financiera y de reprivatizacion de la banca comercial contribuyeron a una creciente fragilidad del
sector bancario, la cual fue acentuada por et fuerte influjo de capitales extemos y una creciente
competencia por cuotas de mercado en un ambiente desregulado. El papel de la supervision
bancaria, en particular en el marco de una acelerada expansion crediticia, es fundamental enla
medida que determina tanto la cantidad como la calidad de los créditos. Aunque se adoptaron
los lineamientos de Basilea®® en cuanto a los estandares de capital y riesgo, existieron lagunas

» Los cambios en las reglas de capitalizacién se implementaron de forma escalonada, iniciando en enero de 2000 y
terminando a principios de 2003.

3 Cuando un banco tiene pérdidas fiscales o tiene provisiones preventivas por encima del techo fiscal, se puede
registrar como un activo diferido que le da derecho a una reduccion futura en impuestos.

¥ Se trata de reducir progresivamente el limite de impuestos diferidos como porcentaje del capital basico. Asi, en
1999 fue de 100%, en 2000 de 80%, en 2001 de 60%, cn 2002 de 40% y para 2003 serd de 20%.

% Estos son lincamientos que sc dan en la Convencion de Basilea, Suiza, este comité se establecid en 1975 por los
gobemadores de los bancos centrales del grupo de los Diez. El proposito del Acuerdo de Basilea os armonizar la
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que hacian dificil realizar una evaluacion a partir de razones agregadas para detectar si estos
estandares estaban controlando el crecimiento de activos riesgosos y si el reporte de la
informacion de los balances bancarios era adecuado, ya que una valuacién inadecuada de
activos no pemite ofrecer informaciéon sobre la calidad de estos balances. De igual forma, una
clasificacion inadecuada de activos no permite ofrecer informacion sobre la calidad de estos
balances.

En el cuadro 5 se presentan los indicadores de solvencia de la banca mexicana que comprende
el periodo de privatizacion bancaria hasta la crisis de 1994-1995. Como podemos observar el
indice de morosidad, entendido como el porcentaje de cartera vencida respecto a la total, pasé
de 3.0% en 1991 y continué aumentando en los siguientes ailos hasta alcanzar 7.7% en 1994,
aunque entre 1995 y 1996 disminuyd un poco, los problemas de cartera vencida constituian un
problema serio.

En cuanto al indice de cobertura, entendido como el porcentaje de reservas preventivas a
cartera vencida, desde 1991, aflo en que se requieren legalmente estas provisiones en los
bancos con el fin de mantener provisiones ante una eventualidad que pudiera afectar el
desempernio de los bancos, para 1991 este indice alcanz6 35.3% y continud en aumento hasta
alcanzar 72.6% en 1995. Sin embargo, el continuo aumento de las reservas afecté de manera
negativa la rentabilidad bancaria.

En lo referente al indice de capitalizaciéon, entendido como el porcentaje de capital neto
respecto a los activos sujetos a riesgo (los cuales son determinados por el Banco de México),
vemos que para 1991 éste indice se colocd en 7.6%° incrementandose hasta 10.1% en 1993
para después disminuir un poco y repuntar a 12.1% en 1995.

Cuadro §
Indicad del si "
Concepto 1991 1992 1993 1994 1995
fndice de Morosidad® 3 5.5 7.4 7.7 7.1
Indice de Cobertura® 35.3 48.3 427 486 726
Indice de Capitalizacién® 76 7.7 10.1 9.8 121

a cartera venada / cartesa total

b resenas pievertives / carera vencda

c capital neto/ actvos sujelos a nesgos tolaies

Fuente: Elaboracion basada en datos de la CNBV

regulacién prudencial en ¢l Ambito i ional, promover una sana competencia entre las instituciones financieras
¥ 71 Ia discipli Jiante un nivel ad do de capitalizacid
7 La C ion de Basilea establece como minimo 8%.
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Tras la crisis de 1994-1995 la banca sufrié un profundo deterioro en sus niveles de solvencia,
debido a que el sector no contaba con una adecuada base de capital ni de reservas preventivas
para hacer frente a las pérdidas crediticias. Quedd en evidencia el deficiente proceso de
supervision de las entidades reguladoras del sistema financiero.

Después de la crisis, el gobierno implementd una serie de programas tendientes a evitar una
crisis sistémica y evitar la quiebra de muchas instituciones. Los programas de apoyo se
orientaron, a grandes rasgos, a dos objetivos prioritarios: mejorar la capitalizacion de los bancos
y evitar un riesgo sistémico (Procapte y compras de cartera), y aliviar los problemas de cartera
vencida apoyando a instituciones y deudores (reestructuracion en UDI's, ADE, FOPYME,
Fonape, entre otros).

Aunque a simple vista el primer objetivo parece haberse cumplido (la capitalizacién del sistema
bancario se ubicé en 14.7% en diciembre de 1999, cuando hacia fines de 1994 alcanzé 7.7%),
en realidad los altos indices de capitalizacion se explican, en buena medida, por las
excepciones contenidas en las reglas para calcular el capital neto de las instituciones y por el
alto porcentaje de cartera en mal estado que fue vendida al Fobaproa (Cuadro 6). En la medida
en que el indice de capitalizacion se mide como el capital neto entre los activos sujetos a riesgo
(determinados por el Banco de México), al sustituir 1a cartera vencida por los pagarés de
Fobaproa los activos riesgosos disminuyen y el indice de capitalizacion aumenta.

Cabe mencionar que se obligé a las autoridades mexicanas a modificar los criterios contables a
partir de 1997°°. El proceso de introduccién de ios nuevos criterios contables se efectué de
manera escalonada a fin de evitar caer en malos manejos o malas interpretaciones por parte de
las instituciones. Dichos criterios contables pueden resumirse en tres aspectos: 1) se obliga a
valuar acorde al precio de mercado a las inversiones en la cartera de portafolio, 2) se expresa
una clasificacion mas estricta para la cartera vencida. Anteriormente se contabilizaba en mora
exclusivamente la mensualidad vencida; con los nuevos criterios se contabiliza como cartera
vencida el saldo total cuando ha habido incumﬁplimien(o, y 3) existe el reconocimiento de los
impuestos diferidos y los efectos inflacionarios.*®

También es importante mencionar como lo afirman Hemandez y Villagomez (2000), ef
comportamiento de la banca también tiene que ser visto a la luz de la entrada en vigor del
TLCAN. Este, argumentan, permitioé la capitalizacion dei sistema bancario.

En cuanto al objetivo de aliviar los problemas de cartera vencida, las mejoras no se empezaron
a percibir sino hasta 1999, cuando el indice morosidad alcanzé 8.9% y continué descendiendo
hasta llegar en 2001 a 5.1%. Ademas del allo nivel de provisiones que a partir de 1995 se
vieron obligados a mantener los bancos -4% de la cartera total o 60% de |a cartera vencida
afecta directamente la rentabilidad.

1, '

** 1 cumbio en la contabilidad bancaria tenia como objetivo apegar los | a los i
ademis, que todas las instituciones cumplicran con las mismas, o fin de tener mayor control sobre los riesgos de
mercado y crédito.

* La aplicacién de las nuevas reglas se implementaron el 1 de enero de 1997. Conforme a la circular 1284 emitida
por la CNVB ¢l 29 de diciembre de 1995,
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Cuadro 6

e del si .
Concepto 1996 1997d 1998 1999 2000 2001
Indice de Morosidad® 6.4 1.1 114 8.9 5.8 5.1

Indice de Cobertura® 1175 612 66 107.8 1154 123.8
Indice de Capitalizacion® 1341 138 144 162 138 14.7

a cantera vonada / cartera total
b reservas preventivas / carters vencda

© capital nelo / actvos sujetos a Nesgos totales
d en ese a0 se smplemerntaron Nuevos criiencs contatles bancanos

Fuente: Ejecutivos de Finanzas, México, junio (2003)

Por otra parte, la banca privatizada operé con utilidades durante los primeros afos de la
privatizacion (Grafica 3). Sin embargo, en 1994 las utilidades disminuyeron. En 1995y 1996 las
pérdidas aumentaron significativamente, y a partir de 1997 las pérdidas fueron disminuyendo.

GRAFICA 3
Utilidades de la b ial en proporcion a los activos totales netos (%)
4
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Fuente: Murillo, José Antonio, “La banca en México”, (2002)

Del mismo modo, la generacién de utilidades, aunada a la venta de activos no estratégicos, al
aumento en el nivel de reservas y a los saneamientos en cartera vencida, permitieron mejorar
durante el periodo 1995-2001 los indices de capitalizacién de la banca.®®

% 131 indice de capitalizacion total del si comprende la suma del capital bdsico y ¢l complementario sobre los
activos totales cn riesgo
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En cuanto a los ingresos financieros, buena parte de ellos provienen de los intereses de los
pagarés intercambiados por cartera en mal estado. Dichos pagarés son liquidables al
vencimiento en 10 afos, y no son negociables. Podemos mencionar que los programas de
compra de cartera si bien, lograron su cometido, sanear a los bancos, a largo plazo se tendra
un problema de liquidez.

4.1.3. Comp i del fi, fami deia b

La banca mexicana esta lejos de concluir el proceso de reconfiguracion que se inicid con la
privatizacion y que precipitd la crisis de 1994,

En lo referente al crédito al sector privado, éste comenzé a incrementarse desde 1989, es decir,
dos aios antes de la privatizacion. En 1988 el financiamiento como proporcion del PiB que
otorgé la banca comercial al sector no bancario fue 9.91%, en 1921 cuando inicio el proceso de
privatizacion esta proporcion se incrementé a 24.09%. La cuspide se alcanzé en 1994 cuando
el financiamiento al sector privado fue equivalente a 43.07% del PIB. Después de la crisis el
crédito de la banca comercial hacia el sector privado ha disminuido hasta el punto de
encontrarse en el aino 2001 en un nivel equivalente a 8.85% del PIB ( ver Cuadro 7).

CUADRO 7
Fil iamient lizado porla b ial al
privado no bancario

Afo Financiamiento PIB Financiamiento / PIB
(millones de pesos) (millones de pesos)

1990 141,597 738,897.50 0.1816
1891 228,627 949,152.60 0.2408
1992 346,930 1,125,334.20 0.3083
1993 434,169 1,256,196.00 0.3456
1994 613,078 1.423,264.20 0.4307
1995 620,361 1,840,430.80 0.3371
1996 516,557 2,508,147.10 0.2060
1997 505,612 3,187,441.30 0.1586
1998 551,791 3,791,191.10 0.1455
1999 §33,690 4,583,762.20 0.1164
2000 534,199 5,432,354.80 0.0983
2001 510,894 5.771,857.24 0.0885

Fuente: Banco de México

La crisis de la banca redujo de nueva cuenta el crédito al sector privado e incrementoé
significativamente la cartera vencida. En la Grafica 4 se puede observar que la tasa de
crecimiento anual de |a cartera de crédito vigente comenzo6 a registrar variaciones positivas a
partir de septiembre de 2000.

El desplome del saldo del financiamiento otorgado al sector privado durante 1995, puede ser
explicado por varios factores, entre los que destacan, la interrupcién del financiamiento externo
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tras la crisis que sufrid el pais, altas tasas de interés reales y nominales. Tras la devaluacion de
la moneda en 1994 y 1995, la banca se encontraba en una situacion muy fragil respecto a su
capitalizacion, lo que obligé a los bancos a contraer el crédito.

GRAFICA 4
Crédito directo otorgado por la banca comercial al tor privado total, vig y ido (%
variacion reat anual)
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También puede explicarse la caida del financiamiento total al sector privado en 1995, debido a
la poca demanda de crédito de los agentes econdmicos, con motivo de tener menor poder
adquisitivo, ademas, de presentarse un mayor nivel de desempleo, aunado a lo anterior, [a
caida en las ventas de las empresas y a las altas tasas de interés manejadas por los bancos.

En tanto, el crédito al sector privado disminuy6 rapidamente, siendo los mas afectados los
créditos a la vivienda y la empresa (Grafica 5). Sin embargo, a partir de enero de 2000 se
observé una importante reactivacion det crédito al consumo.

GRAFICA S

Crédito directo otorgado porla b al privado: crédito vigente
(% variacién real anual)
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A pesar de que la captacién total del sistema bancario se fue recuperando mas o menos al
mismo ritmo que la economia, el financiamiento al sector privado no lo hizo, mientras que el
problema de las carteras vencidas persistié. La caida del financiamiento, sobre todo del sector
privado, es mayor si consideramos que buena parte de éste se centra en los recursos cedidos
al Fobaproa por medio de los programas de compra de cartera y capitalizacion. Las mayores
contracciones se observaron en el financiamiento bancario al consumo, el cual, durante 1995 y
1996 llego a caer a tasas reales de 40%.

Por otra parte, el financiamiento a empresas y personas fisicas con actividad empresarial tuvo
contracciones reales de 20% en 1995, del cual el poco crédito se destiné en su mayoria a
empresas relacionadas con el sector extemo. Sélo hacia diciembre de 1998 fas caidas fueron
menos acentuadas, sin embargo; esta tendencia se revirtié nuevamente durante 1999. Dada la
relevancia de este tipo de financiamientio dentro del total (72.3%), éste se comporté de iguat
manera durante la segunda mitad de los afios noventa.. Ademas, el crédito destinado a la
vivienda ha sufrido las menores caidas. Durante 1995, este tipo de crédito registro un
crecimiento en términos reales debido a los apoyos destinados mediante fideicomisos de
fomento a la vivienda.

Asi, el crédito total de la banca en México registré una caida real de 13% durante 1999,
tendencia que continué a la baja durante enero del afio 2000, cuando el saldo del
financiamiento de la banca comercial al sector privado, segun datos del Banxico cayd 15% real
anual, ubicandose en 508,900 millones de pesos. Esta situacion contrasta con el reporte de
utilidades de 1999 de los nueve principales bancos del sistema, ya que éstas sumaron 73.8%
mas que las del afio anterior. Esta condicién se explica por el aumento en ios ingresos por
intermediacion de valores, por el cobro de comisiones, por un mayor margen financiero, y por
reducciones en los costos de operacion.

Durante el 2000 el financiamiento bancario comenzé a dar signos de recuperacion, sin
embargo, en el financiamiento total continGa una contraccién en términos reales.®® Asi, la
cartera vigente durante este afo se incrementé a tasas reales positivas, siendo las canalizadas
al consumo y a empresas y personas fisicas con actividad empresarial las que han tenido
mayores crecimientos.

Aunque se ha observado durante los altimos afos una recuperacion del financiamiento
bancario, las fuentes altemativas de financiamiento han crecido de manera importante. Sin
embargo, es deseable la recuperacion que presente la banca respecto a los créditos.

4.2. Consecuencias del bajo crédito de ia banca: Fuentes alternativas de financiamiento

Un efecto del crédito restringido otorgado por fa banca fue ef desplazamiento que sufrieron
éstas instituciones como promotoras del financiamiento en la sociedad. Al adoptar medldas
para mejorar la calidad de |a cartera y no otorgar nuevos pré , las citad

perdieron mercado ante las instituciones no bancarnas, como los auloﬁnanclamlemos, empresas

1 srdidas

! Esto, responde en parte, a una reduccion de la cortera ida como r » del reconocimiento de
contra provisiones. Debido al proceso de consolidacion de 1a banca, lo que ha pcnmudu In depuracion de lﬂ cartera
crediticia.
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comerciales®?, crédito de proveedores, Sociedades de Ahoro y Préstamo, SOFOLES e
instituciones de seguros.®®

El crédito concedido al sector privado por estos prestamistas ha crecido de 14 a 17 % del PIB
en los ultimos cuatro afios, alcanzando casi 50 % del total que se presto en el 2000, sobre el
25% que se prestaba en 1994. El volumen de excedente de crédito de estas fuentes
alternativas se concentra en préstamos comerciales, y también se relacionaron al crédito del
consumidor que también han estado aumentando firmemente (Grafica 6).

Grifica 6
Financiamiento Bancario, No bancario y Total al sector privado
{(como porcentaje del PIB)
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Aunque la participacion de los intermediarios financieros no bancarios va en aumento, es
improbable que representen una solucién a largo plazo para los bajos niveles de préstamos
globales. Como se vio anteriormente, estos intermediarios han sido una fuente importante de
nuevo financiamiento para el sector privado. A mediados del 2001, el importe total de los
créditos garantizados por fuentes alternativas de financiamiento estuvieron a un nivel
comparable al de los préstamos otorgados por la banca comercial doméstica (Grafica 7). La
mayoria de estas estuvieron representadas por la banca extranjera. Entre los intermediario no
bancarios, las SOFOLES, las cuales no pueden recibir depésitos, presentan el indice mas alto
de crecimiento. Las SOFOLES financian sus operaciones colocando sus valores o prestamos,
ya sea en bancos privados o en el sector publico. Por ejemplo, en el caso de prestamos
hipotecarios y el financiamiento a la actividad de la construccion, es comun en las SOFOLES
servir como agentes para la garantia de los créditos subsidiados del sector publico, ya sea a
través de la banca de desarrolio o a través de Fideicomisos, tales como Fovi. Tales instituciones
sélo pueden tener un impacto indirecto en el crédito global, a través del incremento de la

“ Ver los detalles en los Resultados de las Encuestas de Evaluacion Coyuntural del Mereado Crediticio realizadas
por ¢l Banco de México.

" Como gjemplo de este hecho se observo en el sector hipotecario, en el cual ¢l financiamicnto bancario acumulé
una contraeeion de 135.7% real entre 1994 v 1999, mientras el no bancario aumentd en 276.6% en témminos reales. No

obstante, se estima que la banca muntiene alrededor de 92% del erédito hipotecario del mercado.
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competencia en la intermediacion financiera o a través de su papel en la profundizacion
financiera.

Los intermediarios financieros no bancarios son una fuente importante de financiamiento para el
sector privado en México, junto con los otorgadores de crédito. Estos proporcicnan ta mayor
parte de los préstamos a las pequeias y medianas empresas. Aunque estas fuentes de
financiamiento proporcionan una corriente significaliva de recursos, la mayor parte de ellas son
destinadas para financiar el capital de trabajo. En tanto, el crédito de la banca extranjera, esta
disponible principalmente para las grandes empresas.

De acuerdo al ultimo censo econdémico en México®, en el pais existen 2,844,271
establecimientos mercantiles, de los cuales el 99.7% de ellos, son representados por micro,
pequefas y medianas empresas, mismas que incorporan el 42% del PIB y generan el 64% del
empleo. Para éstas empresas !a principal fuente de financiamiento es el bancario, debido a sus
caracteristicas que las limitan acceder a otras fuentes de financiamiento.

GRAFICA 7
Crédito al sector privado
{como porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de México

S

4,2.1. Carga fiscal (FOBAPROA e IPAB)

Un riesgo mas de insolvencia para la economia en su conjunto y tal vez la expresion altima del
fracaso de la liberalizacion financiera, es el alto costo fiscal qQue se viene pagando (alrededor de
1% del PIB al afo) y que tendra que pagar el gobierno mexicano por concepto de! rescate
bancario en el aflo 2005, fecha en que se vencen los pagarés emitidos por el FOBAPROA
(hoy IPAB)®® los cuales equivalen atrededor del 13 al 14% del PIB®,

* Ver Censo Econdmico de 1999, INEGL
4 El 19 de enero de 1999 se publicd en el Diario Oficial de In Federacidn la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario,
con la cual se crea el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), el cual asume las funciones del

FOBAPROA, ¢ inicia operaciones en mayo de 1999.
TESIS Gl 3
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El IPAB se distingue del esquema previo por |la cobertura limitada gue ofrece y las primas
diferenciadas que cobra a los bancos, a fin de acotar el riesgo moral® en que pueden incurrir
las instituciones de crédito que cuentan con una cobertura total.

En contraste, el FOBAPROA otorgaba una cobertura total a todos los depositantes y cobraba
primas fijas. La reduccion en las coberturas del IPAB sera en etapas. La etapa mas importante
se llevara a cabo el 1° de enero de 2003, ya que se limitara la cobertura a un importe maximo
equivalente a 10 millones de UDIs, con lo cual se limitaran los préstamos interbancarios y se
impondra una fuerte disciplina sobre los bancos que mantengan un nivel de riesgo excesivo. Al
siguiente afo, el monto garantizado se reducira a 5 millones de UDIs. El proceso finalizara el 1°
de enero de 2005 situandose la cobertura maxima en 400 mit UDIs.

De esta manera, la Ley de Proteccién al Ahorro Bancario ordena a la CNBV a mantener
informado al IPAB sobre los bancos que por su situacién financiera pudieran ser intervenidos;
de igual manera, el IPAB debe informar a la CNBV sobre cualquier irregularidad que detecte en
los bancos %

Cuadro 8
impacto del IPAB en la Banca

Concepto 1995 1996 1897 1998 1999 2000 2001

Créditos en el iPAB 65516 166,909 239,579 285,115 348,332 288,216 267,754

Importancia en los activos
de la Banca 86% 194% 363% 37.0% 422% 325% 30.8%

Participacion en los ingresos
de la Banca 95% 143% 325% 409% 559% 322% 356%
Fuente: Ejecutivos de Finanzas, México, Junio (2003).

El 12 de diciembre de 1998 se aprobd la Ley de Egresos e la Federacion, en la cual se
convertian los pasivos del Fobaproa en deuda publica. Dicho fondo se mantendria en fase de
liquidacién, mientras se transferian al nuevo instituto (IPAB) los activos que, una vez concluidas
las auditorias, fueran producto de operaciones invalidas. Como consecuencia de ello, el rescate
bancario fue cargado a la cuenta de los contribuyentes.

Desde 1995 los créditos en el IPAB mantuvieron una tendencia creciente hasta 1999 para
después tener descensos significativos (Cuadro 8). De la misma manera la participacion de los
ingresos de la banca aumentaron de 9.5% en 1995 a 55.9% en 1999, para después descender
hasta llegar a 35.6% en 200.

“ Los incrementos del pusivo que comprende ¢l FOBAPROA se debicron a la adquisicion de todo tipo de cartera
vencida por parte de cste organismo, sin haber revisado el destino de los créditos otorgados por Jas bancos, tales
como los eréditos cruzados que realizaron algunos banqueros.

87 Se entiende por “riesgo moral” la tendencia de los agentes econdmicos a actuar cn forma subéptima para el
bicnestar socinl cuando el costo de sus acciones no les repercute directamente.

% Articulo 34 dc la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario.
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Segun estimaciones dej propio instituto (IPAB), las obligaciones contraidas representaran una
proporcion considerable del PIB nacional durante ios siguientes 30 afios. El IPAB es entonces,
el encargado de supervisar la recuperacién de los activos y de la cartera vencida de los bancos
que fueron respaldados por el Fobaproa. Al tiempo en que, emitird nuevos instrumentos y
garantias a quienes se determinen merecedores de apoyo y se encuentres libres de
imegularidades.®®

El gobierno proporciond, a través del Fobaproa, los recursos suficientes para que los bancos
con problemas saldaran sus cuentas. Tales recursos son pagarés gubemamentales a 10 aflos
con rendimientos de Cetes mas dos, en los primeros tres aftos y de Cetes menos 1.35, en los
siete afos restantes los cuales se han convertido en los activos de la Banca. La tasa de interés
de los pagarés de Fobaproa es capitalizable cada tras meses, teniendo que pagarse el capital y
los intereses a la fecha de su vencimiento. El banco recibe periédicamente el diferencial entre la
inflacion y el rendimiento anual de! pagaré. De tal forma, la Banca gana el rendimiento de los
pagarés gubermmamentales que entraron al rescate de la cartera vencida y la derivada de
practicas llicitas y fraudulentas de algunos banqueros, que de haberia asumido hubiera
significado grandes pérdidas para ellos, pero que gracias a la intervencion gubernamental se
tradujo en la posesion de pagarés de alta rentabilidad (Huerta 1998)

De esta forma, el gobiermno proporcion6 dinero bueno (pagarés) con alta rentabilidad a cambio
de la cartera vencida de los bancos, gran parte de la cual esta desvalorizada y en algunos
casos incobrable debido a los hechos de corrupcion y faita de garantias al momento de fa
expansion det crédito, situacién que ha provocado junto con el incremento de la tasa de interés
real el aumento en el costo fiscal del rescate bancario, ya que mientras los pasivos se
incrementan ano con ano, los activos se reducen de iguat manera.

Asi, mientras la banca, restringe cada ano el crédito ya que independientemente del nivel de
éste ultimo reciben un alto rendimiento de los pagaras, emitidos por el FOBAPROA, el creciente
costo fiscal que esta generando el rescate bancario esta presionando sobre las finanzas
publicas ya que junto con la deuda extema estan generando un endeudamiento creciente lo
cual comprometera una parte cada vez mayor del ingreso futuro del pais.

En 1995 el gobiemo modifico la legislacion bancaria para permitir que inversionistas nacmnales
y extranjeros pudieran tener mayor participacion individual en el control de la banca™, sin
embargo, a pesar de esto los grados de capitalizacion de ta banca han disminuido (por la mayor
cartera vencida) por lo que el gobierno ha tenido que destinar mayores recursos publicos para
mantener |la capitalizacion y evitar desconfianzas en el sistema financiero que lleven a la
desvalorizacién de los activos bancarios.

Esto es asi, ya que si bien el programa de saneamiento de la banca ha disminuido debido a que
se han vendido los bancos ya saneados a la banca nacional y sobre todo a la extranjera, el
problema esta en que tanto por los problemas de acumulacion de las empresas e individuos
derivados de la mala politica econdmica de altas tasas de interés y de tipo de cambio
apreciado, ha provocado el incremento de carteras vencidas y asi se han incrementado los
problemas de capitalizacion de los bancos, por lo cual, se han destinado mayores recursos

% Los nuevos instrumentos cmmdm por ¢l IPAB tendrin u.l mismo valor contable que los pagarés emitidos por el
FOBAPROA, y ¢stos seriin negociables en los témmi que d ine la SHCP y Banco de México.

™ Durante la década de los noventa sc abrio ln pumclpnmén extranjera sobre ¢l sector bancario nacional, este prooeso
se desarrollé en tres etapas, bleciéndose un jario de apertura pradual para este sector, ¢l cual iniciaria en
1994 y finalizarta en 1999, sin embargo ¢l proceso se acelerd y concluyo a fines de 1998.
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publicos para capitalizar a los bancos, esto aun a pesar que el monto de créditos ofrecidos por
ésta es minimo. Este hecho provocara mas recortes presupuestates, asi como, el incremento de
impuestos, por lo que continuara el bajo crecimiento econémico e inestabilidad financiera sobre
todo conforme se aproxime el vencimiento de los pagarés Fobaproa,

4.2.3. Banca capitalizada y sé6lids, ¢ Por qué no otorga créditos?

Como hemos podido constatar, los principales indicadores de la banca presentan signos
favorables de recuperacion y consolidacion, sin embargo, el otorgamiento de créditos ha
permanecido practicamente estancado desde de la crisis de 1994-1995 hasta la fecha.

Ante la reduccion det crédito bancario y la persistencia de carteras vencidas cabe preguntarse
por qué, a pesar de los cuantiosos recursos destinados al saneamiento del sistema y los
programas de apoyc a deudores en un entomo de rapida estabilizacidon macroeconémica y
recuperacién del crecimiento, |la banca ha sido in capaz de recuperar su capacidad de
intermediacion. La lenta recuperacion del financiamiento bancario obedece a diversos factores,
tales como: la contracciéon de la demanda crediticia a partir de 1995, las altas tasas reales de
interés, y la rigidez excesiva y falta de analisis de las instituciones para otorgar créditos. Aunado
a ello, se requiere revisar el entomo juridico del crédito, particularmente la Miscelanea de
Garantias y la Ley de Concursos Mercantiles.”'

Durante el periodo 1995-2001, con el gran crecimiento de la cartera vencida denvada de ia
crisis econdmica, se incremento la necesidad de financiamiento para aligerar ta deuda, sin
embargo, al no existir expectativas de crecimiento y rentabilidad la banca contrajo el crédito
bancario, lo cual generé mas insolvencia para la economia.

Ahora bien, el sistema bancario no flexibiliza el crédito ya que continuan las mismas politicas
que llevaron a la crisis a este sector, las cuales, no asegura el reemboiso de los créditos es
decir, no existen condiciones de rentabilidad y de reembolso de los créditos al sistema
bancarios, ya que por un lado la politica fiscal contrae el mercado intemo, las ventas, la
produccion y el empleo intemos y por el otro el alza necesaria de la tasa dé interés para atraer
capitales externos encarece el costo del servicio de la deuda e incrementa la relacion de
endeudamiento (deuda / activos), asi, mientras la banca restringe el crédito para evitar caer en
mayores carteras vencidas, las empresas restringen la inversién para no caer en quiebra y asi
se elimina ia mayor generacién de ingreso, de ahorros, de depdsitos bancarios y de mayores
créditos.

De tal forma, la oferta de créditos no crece en la misma proporciéon que la demanda de éstos, io
cual genera una situacion de iliquidez donde las empresas no pueden financiar su capital de
trabajo, una mayor inversion productiva y la capacidad de hacer frente a sus compromisos
financieros, por lo cual la oferta de créditos se contrae aun mas y la estructura de los plazos de
los pocos créditos que se otorgan se hacen mas caros y de corto plazo.

Ante este contexto, la banca comercial y los pocos agentes superavitarios han dejado de
canalizar sus recursos a la generacion de depdsitos y de proyectos de inversion de largo plazo,
lo cual destruye la base y el multiplicador del crédito, prefiiendo estos destinar sus recursos ala
compra de deuda publica, la cual es altamente segura y rentable en relacién a otras inversiones

"' Las cuales sufrieron modiicaciones en ¢l afio 2000, y Is cual intenta suplir deficiencias de la Ley de Quicbras y
Suspension de Pagos vigente desde 1943, y permite contar con los mecanismos juridicos a través de los cuales una
empresg o persona podrd resolver ante sus acreedores problemas de liquidez, insolvencia y quiebra.
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productivas. De tal forma, no sélo, se afecta el crecimiento de la economia por el menor crédito,
sino que también se incrementa la fragilidad de las finanzas publicas por el mayor pago de
intereses de la deuda intema y por la mayor canalizacidon de recursos publicos al sector
bancario.

Es asi, como no obstante el crecimiento registrado por el pais en el periodo 1996-2001
(superior a 5%), la economia no ha generado condiciones de pago por lo que se han
incrementado los problemas de insolvencia de empresas y de bancos, lo que ha llevado a los
primeros a tener que incrementar su endeudamiento intemo y extemo (sélo aquellos que tienen
garantias o que exportan) o a desaparecer del mercado, y a os segundos a contraer el crédito y
a vender activos o fusionarse en el mejor de los casos con la banca extranjera, con lo cual la
banca nacional ha pasado a ser minoria perdiéndose asi cualquier posibilidad de flexibilizar el
crédito en relacion a un proyecto nacional de crecimiento en base al mercado interno. Distinto
fuera si existieran condiciones y expectativas de crecimiento de! mercado intemo y asi de fa
recuperacion de los créditos otorgados, ya que de esta forma la banca flexibilizaria el crédito no
obstante las restricciones de la politica monetaria intema, tal y como sucedié en e! periodo
1989-1994.

La alta incertidumbre, la liberalizacién econémica y la incapacidad de gurar el bolso de
los créditos impide el desemperio endogeno de la creacion de créditos y de dinero, y por tanto,
responder a las demandas de liquidez derivados de los problemas de insolvencia que enfrenta
la economia. La posicion de que los bancos individuales nunca son restringidos
cuantitativamente por las reservas, no procede en contextos de incertidumbre (Huerta 1998).
Situacion que Heva finaimente a la reduccidon de la liquidez de !a economia, lo que genera
mayores problemas de insclvencia e incapacidad de pago debido a las altas tasas dé interés
nominales y reales que acompaifan a la restriccion monetaria.

Como vernos, al continuar la liberalizacion financiera y comercial sin ningun tipo de regulacion
es como se han acentuado las restricciones internas y externas de la economia mexicana, asi,
si bien se logra la estabilizacion nominal cambiaria y la baja inflacién que exige la liberalizacion
financiera es a costa de sacrificar la politica fiscal, monetaria y crediticia lo cuatl lleva a la
contraccién del mercado interno y en el mediano plazo de toda la economia ya que ef sector de
arrastre (el sector exportador) se ve disminuido ante el menor crecimiento de los Estados
Unidos en el 2001, por lo cual, continuaran los problemas de insoivencia y fragilidad financiera.

4.3. Comportamiento de la inversion extranjera

E! objetivo de reducir la inflacién a niveles de un digito para el periodo 1996-2000 (Pronafide
1997), ha favorecido la sobrevaluacion de fa moneda con el fime propésito de reducir la
inflacion, asi como garantizar ia rentabilidad de los activos financieros y por tanto, continuar
atrayendo recursos extemos y financiar la liberalizacion financiera.

Se ha establecido que la ventaja de insertar el sistema financiero local al mercado mundial de
capitales es que el arribo de la inversion extranjera reduciria el desequilibrio entre la oferta de
ahorro y la demanda de inversion. Con el exceso de inversion foranea la tasa de interés interna
tenderia a contraerse hasta ser sustituida por la mundial (Reyes, op. cit. pp. 5-6).

En la década de los 1990, las reformas econdmicas y el posterior proceso de ajuste insertaron a
la economia nacional en el proceso de globalizacion de ia economia mundial, buscando
financiar tanto el proceso de apertura comercial, como también retomar a los mercados
intemacionales de capital, en busca de financiamiento externo para el desarrollo.



La apertura econdmica a la Inversion Extranjera Directa (1973) y del mercado financiero a la
Inversion Extranjera de Cartera (1989) se enfocé como complemento para financiar el
crecimiento y los desequilibrios extemos generados por el déficit comercial, y de cuenta
comriente, ademas de la escasez de capital y la falta de ahorro intemo. En 1973 el ahorro intemo
era del 16.6% del PIB. Para 1996 aumenta a 20.9% del PIB, proporcién semejante comparada
con las tasas que presentan los paises desarrollados para el periodo de 1993-1995. En el
mismo periodo los EUA tenian una proporcion del 15.2%, Alemania 21.4% e Inglaterra 14.5%
(Pronafide 1997). Parte de la promesa de la globalizacion es que los paises mas pobres, al
igual que algunos de los mercados emergentes tendrian mayor acceso a los mercados
mundiales de capital para financiar sus planes de desarrollo. Este financiamiento externo para
programas nacionales se refleja en el déficit de cuenta corriente, ia contraparte natural de la
entrada neta de capital extranjero.

El déficit de cuenta corriente implica que existe una deficiencia entre el ahorro y la inversién
nacional. Al tenerse un incremento en la inversion, es muy probable que e! endeudamiento
externo pueda sostenerse, ya que en teoria los prestamos se aplican a proyectos que
generaran un rendimiento para pagar al banco acreedor. Pero cuando el déficit en cuenta
comiente se acompaina de un consumo intemo creciente, la solvencia del pais puede no ser
sostenible. Por lo tanto, se puede inferir que el endeudamiento externo es un recurso
ampliamente utilizado en Latinoamérica para complementar las importaciones y el consumo
interno. Segin este esquema, aplicado principalmente en Argentina, Brasil y México, la
insolvencia es solo cuestion de tiempo.

Los inversionistas extranjerns determinan las zonas de inversion mas atractivas con relativa
estabilidad politica y con un rendimiento aceptable a las inversiones extranjeras. En el caso de
México, se ha ofrecido una tasa de interés superior en términos nominales que ia de otros
mercados financieros, sin embargo se tiene un mayor nivel de riesgo crediticio y politico, debido
a que las agencias internacionales de inversiones financieras toman en cuenta factores de
indole macroeconémico, politico y social.

La Inversion Extranjera se considera actualmente, como un complemento del ahorro intemo.
Anteriormente la IED, fue considerada un factor complementario de la inversion nacional, pero
sus beneficios de corto plazo eran muy pocos comparados con las transferencias de utilidades
remitidas al exterior en el largo plazo. Por esta razon surgen los controles juridicos sobre este
tipo de flujos de capital extermo.

Uno de los problemas mas importantes que ha enfrentado el desarrollo econémico de México,
durante mas de un cuarto de siglo, ha sido la tasa de ahorro interno, y por eso una de las tareas
fundamentales de la administracion federal ha sido el crear condiciones propicias para que
aumente esta. En 1994 |a tasa de ahorro interno fue de alrededor de 15% de! Producto Interno
Bruto y con motivo de las reformas emprendidas en varios campos, ya en 1986 esa tasa de
ahorro interno superod el 20% (ver cuadro 9).

Se ha reconocido la necesidad de fortalecer el ahorro publico y privado, con motivo de hacer del
ahorro extemo soélo un complemento. A pesar de ello, las politicas tendientes a incrementario
sdlo han tenido crecimientos modestos.

A pesar de los incrementos en la tasa de ahorro intemo registrados a partir de ta década de los
ochenta, la tasa de formacion bruta de capital fijo no puede sostenerse estable por encima del
20% det PIB. De la misma manera, la economia mexicana continha siendo dependiente del
ahorro extemo, esencialmente para servir a su deuda externa.
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Por otro lado, e} contexto agregado implica una disponibilidad extraordinaria de ahorro total, lo
cual parece encauzarse a incrementar la tasa de consumo y no en estimular la tasa de
formacion de capital (Cuadro 9). Aunado a ello, las acciones de esterilizacion de montos
extemos por parte de las autoridades no lograron evitar que el exceso de ahorro total
reconocido en la economia, ejerciera presion sobre el sistema financiero, lo que provocé un
proceso de sobreendeudamiento intemo. Esta situacion la presentan los mercados emergentes.
En mercados de capital aun estrechos, resulta imposible adecuar el impacto de los flujos de
capital extemno, sin que ello genere presiones importantes, los cuales se traducen en presion al
sistema bancario al sobreendeudamiento (Juang-Yun Lee, 1997).

Los flujos privados de capital continuan siendo el principal medio de financiamiento del
desequilibrio de la balanza de cuenta corriente’, donde el principal componente de
desequilibrio de ésta cuenta para todo el periodo 1996-2001 fue el servicio de ia deuda extermna
(intereses netlos) y en segundo lugar el déficit de la balanza comercial, situacién que sefiala las
crecientes presiones del sector extemo sobre la economia. Sin embargo, a diferencia det
periodo 1989-1994 la inversiéon extranjera directa (IED) ha sido el principal componente del
superavit de {a cuenta de capital.

CUADRO 9
Ahorro e Inversion
(respecto al PIB)

Alo Ahorio Ahorro Ahorro Inversién
Total Interno Extemo Total
1995 19.6 19 0.6 16.9
1996 209 204 0.5 157
1997 222 208 1.6 18.3
1998 232 21 2.2 19.2
1999 243 21.7 286 19.7
2000 254 222 3.2 20.5
2001 22.5 196 2.9 19.6

Fuente: Elaboracién basada en datos de INEGI, Banco de México y Pronafide 1997-2000

La relacién ahorro-inversion, guarda cierta discrepancia ya que el ahorro intemo es superior a la
formacion bruta de capital (Grafica 8), la cual no ha podido mantenerse estable a tasas de 20%
del PIB, cada intento por rebasar ese limite se presenta una crisis. Las tasas de ahomo total han
estimulado la tasa de consumo y no |a tasa de formacion bruta de capital.

™ Un desequilibrio en la balanza de pagos debe ﬁnancmrsc en moneda extranjera, mediante deuda pubhca y privada,
mediante inversion extranjers, directa y de cartera; o do el voli de las exportaci

62




GRAFICA 8
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Fuente: Elaboracién basada en datos del cuadro 7, Ahofro e inversiéon

Es decir, mientras que en el primer periodo (1989-1994) con el 93.6% del superévit de la cuenta
de capitales se cubria el déficit de la cuenta corriente, y donde el 65.4% del superavit de la
cuenta de capitales corespondia a la inversion de cartera; ahora en el siguiente periodo
(1996-2001) con el 82.7% del superavit de la cuenta de capitales se cubrio el déficit de la
cuenta corriente, y donde el 93.5% del superavit de la cuenta de capitales correspondio a la
inversién extranjera directa (IED). Situacioén que ha llevado por un lado, a un mayor incremento
de las reservas intemacionales y por otro, a que las autoridades econémicas sefialen una
mayor fortaleza y menor vulnerabilidad de la economia mexicana ante el exterior, ya que el
63.3% de la IED se destind a la industria manufacturera y el 23.3% al sector servicios.

L.a IED ha sido la que ha predominado en el periodo 1995-2001 (Cuadro 10). No obstante todo
lo anterior, lo primero que hay que sefialar es que dicha estructura de la inversiéon extranjera
coresponde mas a la cemazén en términos relativos de los mercados financieros
internacionales para las economias en vias de desarrollo a raiz de la crisis Asidtica en 1997y a
las ventajas comparativas generadas por la apreciaciéon cambiaria y los bajos salarnios relativos
y no por una politica econémica deliberada por buscar una mayor industrializacién a través de
la IED.

Por otra parte, la |IED se hizo mas rentable en el pais a raiz de }as devaluaciones del peso
frente al délar en 1995 y 1997, ya que también to hicieron los salarios mexicanos frente a sus
similares estadounidenses y de otras partes del mundo, lo cual acelero6 la |IED sobre \odo desde
1997 y en especial hacia la industria manufacturera. Sin embargo, tal incremento ve disminuido
su impulso o arrastre sobre el crecimiento econémico ya que gran parte de éste se destiné al
proceso de fusiones y adquisiciones (como Banamex y Citigroup) y como veremos mas
adelante hacia sectores que importan mas de lo que exportan. Ademas, al representar el 77.3%
las importaciones de bienes intermedios respecto a las totales en el periodo 1995-2001, es
como se reduce la transferencia de tecnologia y el incremento del empileo, por lo cual este tipo
de inversion directa disminuyen la capacidad de crecimiento de largo plazo y s6lo se reduce a
exportaciones de bajo valor agregado que necesita importar mas de lo que exportan.
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CUADRO 10
Flujos de inversion extranjera
(millones de délares)

Concepto 1995 1998 1997 1988 1999 2000 2001

Inversién extranjera total -188 22604 17,867 12,629 24 481 28612 119,081

Directa 9,526 9,186 12,830 11,602 12476 24,730 94,540

De Cartera -9,715 13419 5,037 1,027 12,005 3,882 24,521
Mercado accionario 519 2801 3,215 665 3,769 151 10,236
Valores M.N. -13,860 908 585 214 917 940 -12,175
Valores M.E. 3626 9710 1237 -127 7.064 1,910 22448
Fuente: INEGI

4.4. Endeudamiento extemo

De 1998 a mayo de 2001 el tipo de cambio se ha seguido apreciando aceleradamente, lo que
ha reafirmado las expectativas de los agentes privados de la economia sobre la fimeza que
tienen las autoridades de mantener {a estabilidad nominal de esta variable, asi, fa apreciacién
cambiaria junto con altas tasas de interés reales y la contraccion del crédito intemo han llevado
de nuevo al sector privado del pais a incrementar su endeudamiento extemo en 8.8% promedio
anual de 1996 a 2001, donde el sector privado no bancario méas que duplicd su deuda extema
en estos anos (ver Cuadro 11). Por lo tanto, como el crédito intemo se mantiene caro es como
las empresas privadas son forzadas a adquirir financiamiento en délares mismos que al ingresar
al mercado mexicano retroalimentan el proceso sefdalado, de apreciacion cambiaria y que
ademas, han llevado a generar un endeudamiento externo mayor incluso al registrado en el
sexenio de 1988-1994.

CUADRO 11
Deuda externa
{millones de dé6lares)

Concepto 1996 1997 1998 1998 2000 2001
Deuda externa total 143,164 139,940 151,878 161,912 149,152 154,837
Sector ptiblico total 98,285 88,321 92,295 92,290 84600 88461
Sector privado total 44,880 51619 59,583 69822 64,552 66,376
Sector privado no bancario 26412 34,794 43,762 55499 53349 54,501

Fuente: Direccién de Deuda Publica, DGCP
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Ademas, el endeudamiento intemo del sector publico también se ha incrementado debido
principalmente a las presiones que tiene sobre las finanzas publicas la entrada de capitales
derivada del endeudamiento publico y privado, asi, de nueva cuenta la economia se encuentra
en una posicion de alto riesgo ante cualquier movimiento del tipo de cambio’ y de la tasa de
interés externa tal y como sucedié antes de 1995, sobre todo por la gran movilidad del capital
que financia a la economia y por el mayor endeudamiento de la misma. Por lo tanto, para
mantener la paridad cambiaria y evitar un contexto de crisis las autoridades han tenido que
instrumentar politicas contracionistas mas severas, lo que provoca que continiie |la apreciacion
cambiaria.

4.5. Modelo de crecimiento 6mico pr ido.

La capacidad de crecimiento de la economia mexicana en ausencia de crédito bancario y una
recuperacion muy moderada del ahorro, requiere un breve anlisis acerca de la evolucién
macroeconéomica reciente. En la recuperacion y consolidaciéon del crecimiento econémico
durante el periodo posterior a la crisis de 1994-1895, el sector exportador (incluyendo a la
industria maquiladora) ha desempefiado un papel muy importante, io que se encuentra muy
asociado al auge econdmico de Estados Unidos.”

El auge del sector exportador ha tenido, por o menos, dos consecuencias que apuntan hacia
una dualidad entre las actividades orientadas al mercado interno y las orientadas al extemo. En
primer lugar, los indices de volumen de la industria manufacturera y la industria maquiladora de
exportacion han sostenido, entre 1997 y 1999, tasas sostenidas de crecimiento del ordende 7 y
12% respectivamente. Sin embargo, la industria de la transformacién (manufactura sin maquita),
cuya produccion se destina sobre todo al mercado intemo, ha mantenido una tendencia de
crecimiento mucho mas moderada.

En segundo lugar, con excepcion de 1997 y una parte de 1998 cuando el consumo privado
desempefi6é un papel importante, el principal motor de crecimiento de la economia mexicana ha
sido el sector exportador.

L.a inversion ha tenido un papel moderado ya que, tras haber recuperado en 1997 sus montos
de 1994, su crecimiento no ha sido muy significativo y éste ha sido encabezado por la inversion
en maquinaria y equipo, ya que la construccion no recuperd sus niveles anteriores a la crisis
sino hasta 1999.

Al existir una banca paralizada y la inversién del gobiermno descendente (Cuadro 12), |

inversién privada y total incrementaron sus montos con motivo de acceder a mayor
financiamiento externo destinado a las grandes empresas nacicnales relacionadas al sector
exportador.

El comportamiento desigual entre ambos componentes de la inversion (cuadro 12) es reflejo
también de la dualidad econdmica, ya que es posible inferir (aunque no exista informacion
disponible al respecto) que ia mayoria de las inversiones en maquinaria y equipo se realizan en

7 Ver detalles sobre el funci iento del tipo de cambio flexible, Banco de México (1999)
™ Cube seiialar que la economia estadounid, ha experi do el mds grande y prolongado crecimiento de su
historia ccondmica durante los afios noventa.

65




los sectores mas modemnos de la economia, en este caso, las grandes empresas exportadoras
y la industria maquiladora’.

CUADRO 12
inversién bruta fija
(como porcentaje del PIB)

Afio Total Privada Publica
1995 16.9 11.9 35
1996 15.7 114 3.6
1997 18.3 153 3
1998 19.2 16.7 2.5
1999 19.7 176 2
2000 20.5 17.8 28
2001 196 16.7 2.9

Fuente: INEGI y Banco de México

Si observamos el comportamiento al interior de la inversidon en maquinaria y equipo, se reafirma
la hipétesis anterior ya que el mayor crecimiento se ha originado de maquinaria y equipo y otros
bienes, en tanto que el crecimiento en equipo de transporte apenas ha significado que esta
inversion regrese a los montos anteriores a la crisis. Ello podria ser reflejo de la amplia brecha
que aun existe entre la produccién para el mercado intemo y para el externo, ya que si la
mayoria de la industria maquiladora todavia se encuentra concentrada en el norte del pais y la
produccién para el mercado interno no ha crecido significativamente, no se requieren
importantes inversiones en transporte. Ademas, el crecimiento de este rubro ha estado
encabezado por su componente importado, en detrimento de la produccion de bienes de capital
para el mercado intemo.

En cuanto al consumo se observa una situacion similar. Si bien, durante 1997 y 1998 éste tuvo
un papel importante en su contribucion al crecimiento econémico, ello se explica, al menos en
parte, por el ciclo economico. Luego de que en 1995 y parte de 1996 el consumidor nacional
estuvo muy restringido, éste encontrd en el siguiente bienio una situacidon propicia para
actualizar las compras rezagadas, principaimente de bienes duraderos (que crecieron cerca de
20%). Este auge del consumo se prolongé hasta el tercer trimestre de 1998; sin embargo, una
vez realizada esta "compensacion” y habiendo superado hacia fines de 1997 los porcentajes de
1994 el consumo de bienes duraderos ha tenido tasas de crecimiento moderadas. En este
componente del consumo el que en mayor medida requiere financiamiento bancario.

En este contexto, en el que parece claro que el crecimiento econémico de México proviene
principalmente del auge del sector exportador estimulado por el ciclo de crecimiento
estadounidense, !a ausencia de financiamiento bancaric no ha significado un obstaculo
importante en el agregado, ya que a nivel microeconémico la pequeia y mediana empresas se
encuentran sufiendo las consecuencias y financiandose mediante mecanismos de crédito que
soélo aseguran las inversiones en capital de trabajo.

7 Una muestra de ello seria que son pocas las empresas que concentran la mayor parte del valor agregado del total de

la industria, (ver Censos Economicos para mayor detalle).
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4.6. Sector externo y crecimients émico

Si bien la depreciacion del peso respecto al délar entre 1994 y 19957° fue muy grande y pemmitio
un gran auge exportador y que éstas tuvieran un alto contenido nacional mediante un
incremento en la capacidad instalada, por otro lado, la apreciacion del peso ha promovido las
exportaciones con mayores niveles de componentes importados.

Tal situacion ha sido provocada por el mayor componente importado en la oferta global de la
economia (M / oferta global) derivado del mayor crecimiento de las importaciones sobre las
exportaciones, debido al patron comercial establecido por las empresas maquiladoras o
internacionales las cuales como ya mencionamos al igual que el sector financiero se favorecen
por un tipo de cambio apreciado que estimula su rentabilidad en el pais; tipo de cambio que
hay que sostener para que dicha inversion venga al pais pero que también generan un alto
costo a la misma por concepto de intereses y repatriacién de utilidades, ademas de reducir fa
oferta nacional.

Y es que al estar el crecimiento econdmico volcado al sector externo, al mando de las maquilas
y las empresas transnacionales, las cuales incluyen un alto componente importado de la
inversion, esto provoca que el crecimiento del sector exportador no se generalice al resto de (os
sectores de la economia (véase Fuji 2000).

Al generarse un crecimiento desequilibrado a favor de las importaciones es como se inhibe el
mayor crecimiento de las exportaciones y de la economia en general, al mismo tiempo que se
comprometen las condiciones de rentabilidad y capacidad de pago para asegurar el flujo
interrumpido de capitales y asi, financiar el déficit extermno. Ello implica que, el crecer en mayor
medida las importaciones sobre las exportaciones se restninge el crecimiento de la economia.

En lo referente a las exportaciones totales el ritmo ha sido importante, ya que estas casi se
quintuplicaron de 1989 a 2001. Ello implica un crecimiento promedio anual del 13.5%. Ademas,
como proporcién del PIB las exportaciones totales crecieron 16.6 puntos porcentuales, al
incrementarse del 11 % en 1988 al 27.6% en el 2001, crecimiento explicado principalmente por
el crecimiento econémico de los Estados Unidos en ia década de los noventa.

Como vemos, se ha hecho un gran esfuerzo en materia de incremento de exportaciones. Sin
embargo, en realidad gran parte de este dinamismo se debe a las exportaciones maquiladoras,
exportaciones que contienen un mayor componente importado lo que resta capacidad de
arrastre sobre el resto de los sectores econdémicos, esto es asi ya que si a las exportaciones
totales le descontamos el valor de las importaciones de las maquiladoras para asi obtener el
aporte neto (valor agregado) de las exportaciones, vemos que el dinamismo ya no lo es tanto.
Este indicador (exportaciones totales menos las importaciones de las maquiladoras como
porcentaje del PIB) aumentd 9.7 puntos porcentuales entre 1989 y 2001, al pasar del 7.9% al
17.6%, siendo de 1994 a 1995 el incremento mas significativo de 9.6% a 18.6%. De tal forma,
les incrementos mas notables como se dan después de las devaluaciones de 1994-1995 y con
forme el tipo de cambio se ha ido apreciando desde 1996, el crecimiento y ia proporcion en el
PIB del valor agregado de las exportaciones ha dejado de incrementarse, siendo las
exportaciones con un mayor componente importado las que determinan el desemperio de las
exportaciones totales.

E! mayor dinamismo de las importaciones sobre las exportaciones muestran la dependencia
para completar el ciclo econémico. Sin duda, existe una gran dependencia de las

" Durante noviembre de 1994 y marzo de 1995 la devaluacion que sufrié ¢l peso fue de 94.7%

67



importaciones, pero el efecto datino para la economia en su conjunto es la mayor dependencia
de las importaciones intermedias (insumos) hechas por las empresas maquiladoras y no
magquiladoras para poder exportar mas (Cuadro 13).

El crecimiento via sector extemo genera un alto costo al pais ya que las exportaciones no son
suficientes para cerrar la brecha externa por lo cual se procede a estimular la entrada de
capitales, mismos que terminan generando mas problemas que los que supuestamente intenta
resolver.

De tal forma, los flujos privados de capital continuan siendo el principal medio de financiamiento
del desequilibrio de la balanza de cuenta comiente, donde el principal componente de
desequilibrio de esta cuenta fue el servicio de la deuda extermna (intereses netos) y en segundo
lugar el déficit de la balanza comercial para todo el periodo 1996-2001, situacion que sefiala las
crecientes presiones del sector externo sobre fa economia.

Dicho patron de crecimiento ha generado un desequilibrio creciente entre importaciones y
exportaciones, explicado por la apertura comercial acelerada, por el tipo de cambio apreciado
que se ha venido dando desde mayo de 1996 y por la politica econémica restrictiva de altas
tasas de interés real y contraccion del gasto publico, todo lo cual ha presionando el déficit de
cuenta comiente creciente.

CUADRO 13
Estr de las imp: 1 y export:
(tasa de crecimiento)

Concepto 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Exportaciones manufactureras 321 207 181 119 151 19 -27
Magquila 184 18.7 223 175 203 243 -3.2
No Magquila 489 224 144 67 99 131 -21
Importaciones totales 8.7 235 227 142 132 229 -35
De Maquita 279 165 19.1 17.1 185 224 6.7
No Maquila 214 274 248 127 106 232 -17
Importaciones bienes intermedios 34 231 187 1386 127 222 -55
Importaciones bienes de capital 347 256 384 146 185 181 -72

Fuente: Elaboracién basada en datos de Banco de México

Por otro lado, ha disminuido la importancia de las exportaciones petroleras en el total de
exportaciones, lo que no ha reducido la importancia de las exportaciones de petrdleo para las
finanzas publicas. Lo que interesa en este punto es sefalar que mientras mas crecen las
exportaciones manufactureras, mas se incrementa la dependencia de las importaciones
semi-manufactureras o de insumos ya que mientras en el sexenio 1988-1994 el 71% de las
importaciones totales correspondian a importaciones de bienes intermedios, para el siguiente
sexenio 1995-2001 este mismo dato se incremento al 77.3%. Tal situacion es peligrosa, en
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primer lugar porque al disminuirse la proporcion de bienes de capital es como se reduce la
transferencia de tecnologia y en segundo porque estas exportaciones manufactureras, solo se
dedican a ensamblar insumos importados y casi no incorporan ningin elemento nacional, lo que
resta capacidad de crecimiento econémico sostenido o incrementa la demanda de divisas para
financiar el déficit comercial y de cuenta corriente.

Con todo lo anterior, vemos que la economia mexicana enfrenta un gran problema de
crecimiento al tener grandes desequilibrios en el sector externo, que se profundizan al no
recuperarse la economia estadounidense. Aunado a ello, los problemas de la nula participacion
de! sector bancario en ia promocién del crédito y la faita de politicas econémicas tendientes a
incentivar el mercado intemo.
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Conclusiones

Este trabajo tiene como propdsito contribuir al andlisis empirico de algunos temas que han
constituido debates respecto a su papel en la economia mexicana. Dos son los temas
principales que se abordan en este trabajo: el primero de ellos se refiere al proceso de
liberalizacion financiera y sus implicaciones en la economia y, el segundo, derivado del
primero, se refiere ai papel del financiamiento de la banca comercial en el crecimiento
econémico de México durante la década de los noventa.

La globalizacién financiera corresponde a la generacion de una estructura mundial de
comercio de capitales; la intermediacion financiera y en particular la especulacion financiera
dejan de ser procesos nacionales y se extienden cada vez mas al ambito intemacional. Con
el fin de extender el espacio de ganancias, este proceso se alienta en todo el mundo
mediante la liberalizacion y desregulacion financieras. En dicho contexto, agobiados por el
problema del endeudamiento externo y la reduccion en el crédito intemacional a través de
las organizaciones oficiales o la banca privada, los paises en vias de desarrollo buscaron
captar el ahorro mundial insertandose en los procesos de globalizacion financiera. Con tal
proposito, México adoptd profundas medidas de liberalizacion y desregulacion financiera. Se
les justifico a partir de una profunda decepcion con la intervencion estatal, a la que se le
senala como la generadora de las crisis de insolvencias, idea que también es promovida por
los organismos e instituciones financieras intemacionales para inducir la liberalizacion y
desregulacion financieras.

El efecto inmediato y mas claro de las tendencias de ia globalizacion financiera en {os
paises en vias de desarrollo es el cambio impuesto en el Estado, el cual es sujeto a una
fuerte revision en su papel en la economia. Bajo estas circunstancias {a transformacion del
Estado en México tuvo como ejes de accion a la apertura comercial y a las inversiones
extranjeras directas y de cartera; la privatizacion de las empresas publicas e instituciones
financieras publicas; la reducciéon del aparato burocratico y la introduccion de conceptos de
racionalizacion de la AP; y ila integracion del pais a la economia mas fuerte del mundo
mediante un tratado de libre comercio (e inversion) asimétrico. Las practicas economicas
nacionalistas se sustituyeron por una estrategia de crecimiento subordinado a la
globalizacion y a la integracion al bloque hegemonizado por Estados Unidos.

Las politicas de liberalizacion y desregulacion financiera cambiaron radicalmente el papel de
los intermediarios financieros y redujeron el espacio publico del Estado y la administracion
ptiblica en la actividad financiera nacional. En esta reorientacién estatal la administracion
publica sufrid profundos ajustes que la transformaron de promotora del desarmrollo a
promotora del mercado.

La transformacion del sistema financiero mexicano se fundamento fielmente en el paradigma
neoliberal de la intermediacion financiera. Este paradigma resaita la importancia de la
intermediacion financiera en el desarrollo y la necesidad de liberalizar los mercados, pues
toma como punto de partida que la intervencion estatal reprime tos mercados. Sin embargo,
este paradigma no reconoce que el ahomo es un producto social que es desvirtuado hacia el
interés privado, es decir, no reconoce los sesgos del mercado. De ahi que las reformas
financieras en Meéxico cutminaron quitando a la administracion publica su papel de
promotora de procesos de ahorro-inversion basadas en el interés general, de promotora
social del financiamiento del desarrollo.

Las reformas financieras propiciaron una acelerada transformacion del Sistema Financiero
Mexicano. Esta se manifestd en dos aspectos: la eliminacion de las restricciones
cuantitativas y cualitativas a las variables financieras, concretamente {a eliminacion de la
intervencion del Estado, identificada como “represion financiera; " y la redefinicion del



espacio publico en que las autoridades intervienen para promover las actividades del
mercado en pro del interés publico, es decir, de un desarrollo naciona! que no profundice los
problemas y desiguaidades sociales.

Las politicas de liberalizacion y desregulacion financiera presuponian, en concordancia con
la teoria neoliberal de la intermediacion financiera, que los mercados son eficientes, sus
mecanismos de autorregulacién son adecuados y que 1a intervencion estatal distorsiona los
mercados. Consecuentemente, la direccion y supervision de los mercados por parte del
sector publico pasa simplemente a ser "prudencial. Se desmantelan las instituciones
reguladoras, se cambia la legislacion.

El sistema financiero Mexicano presenta las caracteristicas de un sistema modemo y
complejo, pero en su interior cada una de sus instituciones presenta severos problemas.
Esta configuracion fue posible mediante la creacién de mayores espacios de participacién
para la iniciativa privada nacional y extranjera, y en contraposicion disminuyendo el espacio
pubiico en la actividad financiera.

De 1989 a 1994 México experimentd un acelerado proceso de desregulacion financiera que
respondia a los planteamientos tedricos de {a liberalizacion financiera. Este fue un proceso
intenso pero desordenado, sin una clara secuenciacion de las medidas a seguirse. Fue
ademas aplicado sin que la economia estuviera plenamente equilibrada, como desde los
propios circulos oficiales asi se recomendaba.

Las reformas financieras que estaban crientadas al mercado se llevaron a cabo con la
consigna de que con la liberalizacién se hace mas eficiente la asignacion de los recursos
financieros, ademas de promover el ahorro, la inversidén y aumenta la oferta de crédito en la
economia. Con ello, se presenta un mayor nivel de crecimiento econdomico y sostenido.

Sin embargo, la evidencia empirica demuestra que los resuitados hasta la fecha no han
coincidido con los esperados.

Debido a las condiciones del sistema financiero y a los cambios en las relaciones
economicas del pais con et resto del mundo, se fueron generando tensiones y distorsiones
que afectaron al funcionamiento del sistema, y en un proceso de franca estabilizacion
macroecondmica, lo que arrojé como resultado la crisis de 1994-1995,

Se puede evidenciar el poco éxito de las reformas respecto a sus expectativas iniciales,
mediante dos elementos: el primero de ellos se refiere al proceso de reformas financieras en
cuanto a la velocidad y la secuencia de las mismas, el segundo, se refiere las tensiones que
se originaron entre el programa de estabilizacion macroecondmica de corte heterodoxo,
junto con ello la apertura comercial y la cuenta de capitales, y la modalidad de
intermediacion financiera.

Para poder comparar el proceso de liberalizacién financiera en Meéxico ilustraré dicho
proceso en los paises industrializados, refiriéndose al elemento de la secuencia y velocidad
de las mismas, con lo cual podemos vislumbrar lo siguiente.

El proceso de reformas en dichos paises se desarrollaron basicamente en tres partes. La
primera, contempla la desregulacién de los mercados financieros internos (liberalizacién de
tasas de interés y eliminacién de controles cuantitativos). El segundo, se refiere a la
innovacion financiera y la mayor competencia entre los diferentes intermediarios que
componen el sistema financiero. E! tercero, infiere la integracion intemacional de los
mercados financieros.
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Para México, fue similar el proceso de reforma, se inicié con la primera etapa, sin embargo,
cuando la segunda etapa comenzaba, ésta no pudo desarrollarse, ya que se superpuso la
tercera etapa, con motivo de la firma del TLCAN.

El tapso de tiempo tan corto para lograr el proceso de reforma, explica parte del problema de
dicho proceso, ya que la secuencia reflejo limitaciones a la politica econdmica, lo que dio
como resultado problemas en el sistema bancario.

Por otro lado, referente a las distorsiones entre el proceso de reforma y la estabilizacion
macroecondmica, la apertura comercial y de inversion extranjera, trajo consigo un
espectacular crecimiento del sector bancario, sobre todo la expansioén del crédito al sector
privado, 10 cual en ausencia de regulacion y supervision adecuadas crea un deterioro en la
cartera de los bancos. De este modo, el sector privado absorbié créditos superiores en
monto de los que canalizo al sistema financiero. De igual manera, la preferencia por la
liquidez, indicaba un factor de creciente incertidumbre por mantener el tipo de cambio.
Estas distorsiones fueron un gran detonante en la crisis de 1994-1995.

Garrido (1998) sefala que la vinculacién entre liberalizacion financiera y desarmollo
economico es incierta y negativa ya que al principio de la reforma se presento un breve y
débil crecimiento economico, el cual mostrd signos de desaceleracion en 1993.

Para este autor dos factores contribuyeron a agravar el proceso de desarrollo econdmico y
de liberatizacion financiera. En primer lugar, la gran entrada de capitales especulativos y, en
segundo lugar, la privatizacién bancaria que llevo a restablecer oligopolios en este mercado.

El efecto provocado por estos dos factores afecté la actividad de la economia puesto que
establecio fragilidad cambiaria, inestabilidad financiera y con ello, generacion de problemas
en el financiamiento de tas empresas.

Por otra parte, la banca privatizada contribuyé a incrementar los niveles de captacion y
financiamiento. La rentabilidad de ia banca resulté de los diferenciales entre tasas activas y
pasivas y llegaron ha representar cifras muy superiores a las que tuvieron otros paises
comparados, entre ellos Espana. Por lo tanto, es importante sefialar que la rentabilidad de la
banca mexicana esta basada en la presion de la demanda privada por acceder a préstamos
después de varios anos sin ellos.

Por otra parte, el desempefio de la banca propicié que se mantuvieran los elevados costos
financieros para empresas no financieras y de restringir el crédito a muchas empresas.
Ademas, el riesgo crediticio se mantuvo latente, lo que provoco que no se realizaran
adecuados andlisis sobre los clientes y el riesgo, lo que agravo los problemas de cartera
vencida de los bancos, para finaimente llegar a una crisis financiera.

Por dltimo, menciona que la presencia de ia inversidon exiranjera de cartera y las
insuficiencias de financiamiento en la economia de la banca privatizada interrumpieron el
ciclo de crecimiento econdmico en un contexto de inestabilidad cambiaria y financiera.

Para Clavijo (2000) en general la reforma tuvo poco éxito debido a dos factores principales,
el primero se refiere a que la secuencia y velocidad de las reformas no fueron las mejores
medidas que se tomaron, y por otro lado, la generacion de tensiones entre la estabilizacion
macroecondémica y la intermediacion financiera.

Ademas asevera que un resultado principal de la reforma financiera fue el vertiginoso

aumento de la intermediacion bancaria, que se vio expresada en una mayor profundizacién
financiera y sobre todo en un crecimiento significativo del financiamiento bancario hacia el
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sector privado en un contexto de altas tasas de interés reales y que finalmente confluyd en
la crisis bancaria de 1994.

Para Calva (1996), la Reforma financiera, lejos de cumplir sus objetivos de desarroilo
econdmico ha afectado a la economia real, ademas de provocar una crisis bancaria de gran
envergadura. ’

Ello 1o sustenta mediante el analisis de las tasas de interés y de los margenes de
intermediacion. En primer lugar, la liberalizacion de las tasas de interés era necesaria para
obtener mayor eficiencia financiera, segun las autoridades gubermmamentales, sin embargo;
los resultados arrojaron una constante elevacion de las tasas de interés reales activas y con
ello, también un elevado margen de intermediacion financiera, lo que provocd que los
elevados costos financieros redujeron la ventaja competitiva de la planta productiva nacional
frente a sus socios comerciales. Por otra parte, al liberalizarse las tasas de interés la
estructura bancaria se encontraba formada por un oligopolio y con un grado de
concentracion muy elevado que correspondia a tres instituciones. '

Tras la privatizacion bancaria, los resultados de indicadores directos de productividad
bancaria no mejoraron con la liberalizacion, muchos de ellos empeoraron. Con motivo de la
ineficiencia en la operacion de las instituciones y a factores macroeconémicos.

Aunado a lo anterior, ios grandes costos financieros, la sobrevaluaciéon cambiaria, |a abrupta
apertura comercial y la creciente cartera vencida estimularon la insolvencia de muchas
empresas. Lo que desembocd en la crisis econémico-financiera de 1994-1995. Por elio, la
reforma financiera produjo efectos contrarios a los esperados por el gobierno.

La liberatizacion impuesta por la reforma estructural se llevé a cabo demasiado tarde.
Posponer su impacto hacia el final del proceso de ajuste resultd determinante. Los
neoliberales mexicanos consideraban que una liberalizacion prematura resultaria
desastrosa, pese a sus supuestas virtudes que ofrecian canalizar de manera eficaz el ahorro
y la inversion.

Un cambio notorio propiciado por la globalizacion financiera y que a su vez la retroalimenta,
es la creciente importancia de las operaciones bursatiles, especialmente del mercado de
capitales. Adaptandose a estos cambios, México promovi¢ la intemacionalizacién de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y también redefinio el papel de las entidades regulatorias,
instituciones que forman parte de la administracion publica federal.

Aunado a ello, la Bolsa Mexicana de Valores se convirtid en un eficiente mecanismo para
captar recursos internos y externos, pero las inversiones intemacionales (y nacionales) de
cartera eran primordiaimente especulativas. La inversion extranjera de cartera tuvo una
participacion muy importante. Los flujos anuales y acumulados de la inversion extranjera en
e! mercado de valores empezaron a formar parte de las estadisticas de la inversion
extranjera total sélo a partir de 1989; anteriormente este tipo de inversion en México era
practicamente inexistente. El valor de mercado de la inversion extranjera de portafolio, al
unisono con el mercado, experimentd un extraordinario crecimiento.

El rapido crecimiento del valor de las acciones en el mercado de valores fue desde un
principio una creciente presion a las reservas internacionales de México y al valor del peso
frente al dolar. Esta situacion no pudo ser sostenida. Debido al caracter especulativo de las
inversiones en la bolsa, sus tendencias de alto crecimiento pronto se vieron revertidas.

! Las tres instituci son: Bancomer y Serfin, las cuales hasta nuestros dias siguen siendo las mas
arandne dal nafc micmae me en Ancnsatran an manne de Aviranicme




Los reajustes en el mercado de dinero conllevaron a una mayor tenencia de Tesobonos por
parte de los inversionistas nacionales y extranjeros. Alrededor de 30% del endeudamiento
puiblico interno estuvo en manos de residentes no nacionales, por io que gran parte del
endeudamiento publico interno cambié su naturaleza a endeudamiento publico extermo,
presionando aun mas las reservas intemacionales del pais. El desvirtuado uso de la BMV
como mecanismo para captar "dinero caliente”, sin ninguna regulacién que evitara dicha
distorsion financiera, convirtié a este mercado en el mecanismo detonador y transmisor de la
crisis.

La devaluacién del peso causé de inmediato un significativo repunte de la inflacion y de sus '

expectativas. Ello, aunado a la disminucién de los flujos de capital, dio lugar a tasas de
interés muy elevadas, tanto en términos reales como nominales y a un periodo de severa
recesion economica, al incremento en el desempieo y serios problemas de solvencia de los
acreditados y de los intermediarios de la banca.

Las autoridades impusieron un programa de ajuste econémico, al tiempo que consiguieron
apoyos financieros mtemaclonales para abatir el problema de liquidez en la economia en el
primer semestre de 1995.2 {

El programa de ajuste impuso una reduccién en la demanda agregada y permitié el control -
paulatino de la inflacion. La baja en la demanda provino de la caida en e} consumo y en la J
inversion, que disminuyeron a una tasa anual real de 8.4% y 29.0% en 1985. Por su parte,
las exportaciones registraron un importante impuiso (30.2%) ante la subvaluacion en el tipo
de cambio y las condiciones de apertura econdémica que se vivid en el pais, luego de la
entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica a principios de 1994,

El mayor dinamismo de las exportaciones de mercancias, especialmente de las no
petroleras, contrasté con la baja de las importaciones (8.7%), a pesar del rapido crecimiento
de las compras internacionales asociadas con la actividad exportadora.

Estos eventos fueron producto de un ajuste ordenado del sector externo, ademas, de
haberse contado con apoyos financieros del exterior, de ingresos extraordinarios por ef
aumento en el precio de la mezcla del crudo de exportacion, asi como al retorno gradual del
pais a los mercados financieros internacionales a partir de! segundo trimestre de 1995.

E! emplec adecuado de las politicas monetaria, cambiaria y fiscal en el afio de 1995, asi
como la administracion de los plazos de pago de la deuda externa y un prudente nivel de
reservas internacionales acumulado, permitieron disminuir la vulnerabilidad de la economia
y evitar una nueva crisis.

Asl, la politica fiscal fue agresiva, pues se dirigié a recaudar ingresos y controlar el gasto. En
tanto, la politica monetaria fue restrictiva con el objetivo de controlar la inflacién. La
restriccion monetaria implicéd altas tasas de interés, las cuales liegaron a superar un nivel de
10% mensual.

Desde entonces, la actividad econdmica comenz6 a recuperarse; pues de hecho, se logré
mantener el crecimiento en los cinco afios siguientes a pesar de algunos eventos ocurridos
en los mercados financieros intemacionales (crisis en Asia y América Latina y en el mercado
internacional del petrolec) que propiciaron cierta inestabilidad en 1997.

? 1.as operaciones derivadas del Paquete de Apoyo Financiero otorgado a México por or
(Fondo Monetario Internacional, BID y Banco Mundial) y por las autoridades financieras de Estados Unidos y
Canadd sumaron una cifra de alrededor de 50 mil millones de délares.
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Por lo tanto, el PIB crecié a una tasa media anual de 5.1% en términos reales entre 1996 y
1999 apoyada en gran medida por el impulso de las ventas al exterior, de una paulatina
recuperacion del consumo y de la inversion.

En el marco de este escenario, el sistema financiero quedé debilitado a partir de 1995. De
hecho, la fragilidad financiera de la banca dio como resultado que el nivel del financiamiento
total a las empresas y familias otorgado por el sector no bancario se elevara de un
crecimiento real anual de 27.1% en diciembre de 1994 a 41.1% en diciembre de 1999.

La banca mexicana se encuentra lejos de concluir el proceso de reconfiguracion que se
inicid con la privatizacion. La banca no ha jugado un papel determinante en el proceso de
crecimiento econdémico.

E!l desemperio de la banca en un ambiente macroeconomico adverso evidenciod diversas
insuficiencias estructurales que podrian haber contribuido a agravar la crisis. Ello, realzé la
importancia de llevar a cabo diversas reformas a la regulaciéon y supervisiéon del sistema
financiero a fin de lograr la recapitalizacion de la banca, prevenir la toma excesiva de riesgos
por parte de las instituciones de crédito y reactivar el mercado crediticio. Entre los
principales cambios que se han llevado a cabo destacan: la apertura total de la banca a la
competencia internacional, actualizacion de las reglas de capitalizaciéon y de contabilidad, un
nuevo esquema de seguro de depdsitos, un cambio en el régimen de garantias, una nueva
ley de quiebras, se incentivé el desarrollo y uso de burés de crédito, asi como mejoras en la
regulacion a fin de perfeccionar las practicas corporativas de las instituciones de crédito, y
una supervision y correccion preventiva a as instituciones de crédito.

A pesar del importante esfuerzo por recapitalizar el sistema bancario y mejorar el marco
regulatorio, la reactivacion del crédito bancario al sector privado, con excepcion del de
consumo, ha sido lenta. Ello, puede deberse a varios factores entre los cuales destacan los
siguientes: a) la falta de sujetos de crédito, ya que a raiz de la crisis una generacion terminé
con malos antecedentes crediticios; b) la necesidad de mejorar aun mas las leyes de
quiebras y de garantias; c) una mayor prudencia por parte de los prestamistas y los
deudores.

Resulta claro que el sector bancario no ha sido el promotor del crecimiento econémico,
debido a la continua contraccion del crédito, el mercado interno no ha sido favorecido por
este tipo de financiamiento. Sin embargo, la economia mexicana ha tenido un crecimiento
de mas de 5% promedio anual derivado de la estrategia de crecimiento basado en el sector
exportador, vinculado indudablemente at ciclo econémico de Estados Unidos.

En cuanto al financiamiento bancario se observa una situacién simitar. La dualidad
econdmica generada entre las actividades orientadas al mercado intemo (principalmente
pequena y mediana empresas) y las orientadas al extemo (grandes empresas exportadoras
y la industria maquiladora) ha resultado en que, conforme exista demanda por exportaciones
mexicanas, la economia pueda crecer sin financiamiento bancario. Las empresas orientadas
al mercado intemo, cuya contribucion al crecimiento ha sido moderada, han financiado su
capital de trabajo por medio de mecanismos informales de crédito, los cuales han crecido de
manera importante en los ultimos anos.

Por otra parte, los indicadores de solvencia de la banca ya no representan un problema para
otorgar créditos, sin embargo, en el 2003 parece vislumbrarse el regreso de! crédito
bancario y se estima colocar 174 mil millones de pesos a través de 580 mil créditos en los
proximos 12 meses, segun anuncié Manuel Medina Mora, presidente de la Asociacion de
Banqueros de México.
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Agrego que el flujo de crédito se debe a la estabilidad econdmica del pais y que éste sera
canalizado a financiamientos automotrices, hipotecarios y comerciales, asi como a
pequerias y medianas empresas (Pymes).

Romo Rico (2002) seiiala que después de un par de afos de resultados alentadores, el
severo cambio en el entomo macroeconémico que siguio a la devaluacion de diciembre de
1994 afectd significativamente la cartera crediticia de la mayor parte de las instituciones de
crédito, Ante esto, el periodo de recuperacion implicd varias etapas, evitar el colapso del
sistema bancario, introducir mecanismos de control y vigilancia mas eficaces, ademas de
apoyar a los acreditados; durante este periodo la estructura de! sistema bancario sufre una
transformacion en donde cambia el numero de participantes y la propiedad de los mismos.

Como mencionan Maria Cristina Penido de Freitas y Daniela Magalhaes Prates (2000) un
nuevo relajamiento de las restricciones a los bancos extranjeros en México ocurrid en el
contexto de la grave crisis del sistema bancario de 1994. Con el objetivo de fortalecer el
capital de las instituciones despedazadas por la crisis, la legislacion relativa a la estructura
del capital social de los bancos y de las sociedades de control de los grupos financieros fue
reformada en febrero de 1995 para permitir la participacion de personas juridicas extranjeras
(Banxico, 1996). Es pertinente seialar que el gobiemo mexicano autorizé 1a participacion de
instituciones extranjeras en el proceso de privatizacién bancaria. Sin embargo, esa
participacion se limitaba a un 30% del capital total, con un tope maximo individual de 5%
para cada inversionista. A fines de 1998, el Congreso mexicano elimind esa restriccion, con
lo cual tornd posible el control mayoritario extranjero de los bancos comerciales nacionales,
incluso de los mas grandes.

Entre diciembre de 1994 y diciembre de 1998 la participacion extranjera en el sistema
financiero local aumento rapidamente en México. Esa expansion fue importante: los bancos
extranjeros poseian al final de 1998 un 40% del mercado frente al 1.2% en 1994.

Romo (2002) indica que los acreditados continuaron resintiendo los pasivos adquiridos con
anterioridad redundando en menor poder adquisitivo y repercutiendo en la poca capacidad
de los bancos para recuperar cartera, y con ello, reducciéon de su capacidad para otorgar
préstamos por tener baja capitalizacion. La situacion de la banca hacia fines de la década de
los afios noventa era endeble lo que evito la reactivacion dei crédito en la economia.

Ademas sefiala que un efecto de la crisis en la banca fue el desplazamiento de estas
instituciones en el financiamiento de la economia por instituciones no bancarias, tales como
las Sofoles, autofinanciamientos, Sociedades de ahorro, entre otras. La fragilidad financiera
bancaria tuvo como resultado que el financiamiento total a empresas y familias otorgado por
el sector no bancario pasé de 27.1% a 41.1% en 1994 y 1999 respectivamente.

Tras la crisis de 1994 las autoridades financieras se enfocaron a fortalecer la regulacion y
supervisién de los bancos. Ello con el objetivo de transparentar las transacciones en el
sector y en el riesgo de las operaciones bancarias. Por tanto, el crédito quedo restringido a
la economia.

Para Clavijo (2000) tras la crisis de 1994 el sector bancario ha reducido el crédito bancario y
ha sido incapaz de establecer su capacidad de intermediacion. Esto obedece a un entomo
de altas tasas de interés, a la faita de analisis de las instituciones para conceder créditos.

Tras la crisis de 1994 el financiamiento de la banca comercial al sector privado como

porcentaje del PIB ha disminuido significativamente, tras alcanzar 45% en 1995 paso a
27.7% en 1998.
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Después de 1994 la economia mexicana ha crecido sin crédito bancario, esto se debe a que
los agentes econdmicos han encontrado fuentes alternativas de financiamiento,
particularmente las pequeias hallaron mecanismos informales de crédito, tales como otras
empresas del grupo, proveedores, entre ofras. Sin embargo, aunque este tipo de
financiamiento ha crecido sélo es utilizado para capital de trabajo.

Por otra parte, el establecimiento de un sistema adecuado de prevencién de situaciones de
fragilidad financiera es motivo de preocupacion por parte de las autoridades encargadas de
velar por el buen funcionamiento del sistema bancario. Develar los mecanismos detras de la
ocurrencia de una crisis bancaria es el principio de ese camino.

Para ello, las instituciones reguladoras del sistema financiero deben poner énfasis en
monitorear el desenvolvimiento de los intermediarios financieros. A fin de evitar caer en otra
crisis del sistema financiero.

En cuanto al comportamiento del ahorro intemo, éste ha tenido una conducta mas bien
estable, sin embargo, el ahorro externo sigue siendo un factor importante para la economia
mexicana, principalmente en lo referente a deuda externa.

La relacién ahorro-inversion, guarda cierta discrepancia ya que el ahorro intemo es superior
a la formacion bruta de capital, la cual no ha podido mantenerse estabte a tasas de 20% del
PIB, cada intento por rebasar ese limite se presenta una crisis. L.as tasas de ahorro total han
estimulado la tasa de consumo y no la tasa de formacién bruta de capital. Como resultado
de estos factores en la economia solo resta mencionar que las reformas financieras, en
primer lugar, han provocado inestabilidad en el sistema financiero, el cual desembocd en la
crisis de 1994-1985, en sequndo lugar, las tasas de ahorro intemo practicamente se han
mantenido para el periodo de estudio y se sigue dependiendo en gran medida del ahorro
extemo, en tercer lugar, la inversién tampoco ha crecido de manera significativa, de tal
forma que ni el ahorro ni la inversion han sido promotores del crecimiento econémico, de
iguat manera, el sistema financiero no ha apoyado al crecimiento interno. Sin embargo, la
economia ha crecido basandose en el modelo de crecimiento enfocado al sector externo, el
cual recibié un gran empuje con motivo del gran desarrollo de la economia estadounidense.

El proceso de cambio estructural de la economia mexicana ciertamente ha sido exitoso en la
medida en que ha logrado: 1) generar una nueva insercion de la economia mexicana como
exportador manufacturero; 2) generar un polo de crecimiento, esencialmente articulado con
la economia mundial, aun cuando muy concentrado en su relacion con los E.U., 3)
establecer una entrada importante en el mercado internacional de capitales como espacio
de inversion a nivel global.

De igual manera tenemos que reconocer que el modelo de cambio estructural que se ha
llevado a cabo presenta un conjunto de caracteristicas que lo limitan de manera inexorable,
a saber: 1) los sectores lideres del crecimiento exportador lo han realizado desvinculandose
de la matriz productiva nacional. Esto se cobserva por la caida de los eslabonamientos
productivos y por las caracteristicas limitadas de los incrementos de ta productividad en
esos sectores (Ortiz, 1997a, Ortiz, 1997b), mayormente atribuibles a cambios en precios
relativos y disminucion en el empleo; 2) los sectores lideres exportadores parecen fincar su
ventaja competitiva, en la obtencion de insumos importados baratos, mas que en trabajo
barato. Incluso se observa que en estos sectores las tasas de remuneracion son mayores y
han venido creciendo en mucho mayor medida que el resto de la economia (Ortiz, 1998); 3)
el modelo de insercién competitiva genera presién para sobrevaluar la tasa de cambio y con
ello una presion creciente para abrir el déficit en cuenta corriente (Ortiz, 1998); 4) la
sobrevaluacidon cambiaria se convierte en la respuesta esencial al tipo de insercion
productiva dominante. De esta manera el déficit comercial se convierte en una necesidad
importante de operacion de los lideres exportadores. Sin embargo ese déficit, de hecho, lo
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encontramos como un déficit que aparece en el orden publico, aunque claramente se origina
en decisiones de produccion y formacion de precios en el sector privado, por lo que se
transforma en una manera indirecta de subsidiar a los sectores lideres exportadores; 5) el
financiamiento del déficit externo se convierte en una restriccion esencial sobre la operacion
del sector financiero y del sector publico; y 6) el modelo de base descansa en la presuncién
de fundamentos macroeconomicos “sanos”, es decir; déficit publico cero y politicas
monetarias para reducir la inflacion a cero. Sin embargo la operacion del modelo exige la
acumulacion de costos fiscales crecientes tanto por los subsidios indirectos a los sectores
lideres exportadores como por los costos fiscales de apoyo al sistema financiero. Esta
condicién termina por volverse en contra de todo el modelo.

Es de esperar que en el momento en que se contraiga la demanda por exportaciones
mexicanas, el crecimiento habra de recaer en las actividades orientadas al mercado intemo.
Para que este cambio de motor sea exitoso sera indispensable la reactivacion del
financiamiento bancario, en especial para la pequefia y mediana empresas. Sera en ese
momento que la banca mexicana tendrd que demostrar a los agentes econdémicos su
capacidad para financiarios e impulsar el mercado interno y no depender demasiado del
sector externo.

En el curso de la formulacion de una estrategia econémica altemativa para México debe
tenerse muy presente que los incrementos en la productividad y en el empleo tan necesarios
en este momento para la economia mexicana debieran basarse en un financiamiento
fundamentalmente intemo. Asli, se requiere de una verdadera reforma financiera que ofrezca
un marco normativo o de regulacion estatal sobre la banca y los intermediarios que,
acompanada de otras acciones en el plano macroeconémico, priviltegie el financiamiento a la
inversion y limite en gran medida la especulacion.

Aunado a lo anterior, resuita imperativo se aprueben las reformas estructurales de la
economia, principalmente la fiscal, también la energética, laboral y de telecomunicaciones,
para poder potenciar el crecimiento econémico.

Con todo lo anterior descrito, sélo resta mencionar que el sistema financiero no ha cumplido
sus funciones porque no responde a las necesidades del aparato productivo y de
distribucion del pais; es decir, ha fallado en su papel como intermediario entre el publico
ahorrador y los inversionistas, y tampoco ha sido promotor del desarrollo econdmico ni de
las actividades econdémicas y no ha colaborado en la eliminacién de la crisis, sin embargo,
las ha propiciado mas todavia, por lo que el gobierno ha tenido que recurrir en su ayuda.
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