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INTRODUCCION

Actualmente la economia ha sufrido una evolucion. a partir de los cambios
ocurridos a nivel mundial en anos de finales de los 70°s v principios de los 80’s, el
panorama mundial tuvo un cambio hacia la globalizacion de los sistemas financieros y
una apertura comercial. principalmente de los paises denominados como
subdesarrollados. que fueron presionados. por los paises desarrollados v por la grandes
instituciones como ¢l Fondo Monetario Internacional. para integrarse a este modelo
economico. Como parte del proceso de titulacion en el drea de la Economia. se ha
desarrollado el presente documento cuvo contenido trata de resolver y dar a conocer los

problemas de la banca comercial v el margen financiero.

A partir de los cambios originados con la apertura de Meéxico al mundo.
modificaron la manera de aplicar la politica monetaria en México. lo cual ha
liberalizado las tasas de interés v el tipo de cambio y como repercusion el margen

financicro se ha elevado. es decir es muy caro pedir erédito y no atractivo ahorrar.

La Banca Comercial ha dejado de financiar a la Economia lo que ha ocasionado que
el financiamiento se busque de mancra externa. lo cual genera grandes deudas. La otra
manera de financiamiento es con el mercado de valores. pero este se presta a
especulaciones v a capitales golondrinos que no provocan que ese financiamiento se

convierta en inversion » en crecimiento de la economia.

Entonces el tema central de este trabajo sera explicar que ha originado que el
margen financiero sea tan alto v que papel desempena este en la Banca Comercial. en el

financiamiento. en la imversion » iinalmente en el economia mexicana.

Esperemos que el tema aqui tratado sea de interés para aquellas personas que
busquen informacion sobre i banca comercial v que sirva para clarificar la forma mas

adecuada de utihzar el margen financicro.

(3]
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CAPITULO I. APROXIMACIONES TEORICAS

1.1

TEORIA KEYNESIANA.

Sobre la tasa de interés

Empezaremos diciendo que es la tasa de interés en la teoria Keynesiana:

Kevnes dice: la tasa monetaria de interés juega el papel en la fijacion de un limite en
el nivel de ocupacion. desde el momento que marca el nivel que debe alcanzar la
eficiencia marginal de un bien de capital durable para que se vuelva a producir. La tasa
monetaria de interés no es otra cosa que el por ciento de excedente de una suma de

: . |
dinero contratada para entrega futura.

La importancia de la tasa de interés monetaria surge de la combinacion de las
caracteristicas de que. a traves de la actuacion del motivo liquidez. primero. la tasa
puede ser. en cierto modo. insensible a un cambio en la proporcion que la cantidad de
dinero guarda con otras formas de riqueza medidas en dinero. v segundo. a que este
tiene elasticidades nulas de produccion v de sustitucion. La primera condicion significa
que la demanda puede dirigirse predominantemente al dinero: la segunda. cuando esto
ocurre. no puede emplearse trabajo en producir mas dinero: v la tercera. que no hay
alenuacion a ninguna parte debido a la posibilidad de que cualquier otro factor sea

capaz. st es lo bastante barato. de desempenar el papel del dinero tan bien como el.

De este modo una alza en la tasa monetaria de interds retarda la obtencion de todos
los objetos cuva produccion es elastica sin poder estimular la produccion de dinero. La
tasa monetaria de interés. al dar la pauta a todas las demas tasas-mercancia de interés

refrena la inversion para producirla. sin que sea capaz de estimular la necesaria para

"Keynes John Masnard. Teora General de la Ocupacion, el Interes v ¢l Dinero. Fondo de Cultura

Feonomica, P 208

Lad
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producir dinero. que por hipotesis. no puede ser producida. Mas todavia. debido a la
elasticidad de la demanda de efectivo liquido. medida en deudas. un pequefio cambio en
las condiciones que rigen esta demanda puede no alterar mucho la tasa monetaria de
interés. mientras que es también impracticable para la fuerzas naturales abatir la tasa
monetaria de interés influvendo sobre la oferta. debido a la inelasticidad de produccion
del dinero. En el caso de una mercancia ordinaria. la elasticidad de la demanda de
existencias liguidas de la misma permitiria que pequenos cambios de la demanda
impulsaran la tasa de interés hacia arriba o hacia abajo atropelladamente. mientras que
la elasticidad de su oferta también influiria para evitar una gran prima de las entregas

presentes sobre las futuras.

La woria general de la tasa de interés nos dice que el interés es la recompensa por
privarse de liquidez durante un periodo determinado.. porque dicha tasa de interés. en si
misma. mas que la inversa de la proporcion que hay entre una suma de dinero y lo que
se puede obtener por desprenderse del control del dinero a cambio de una deuda durante

un periodo determinado de tiempo.

La wsa de interes no es precio que pone en equilibrio la demanda de recursos para
invertir en la buena disposicion para abstenerse del consumo presente. Es el precio que
cquilibra el deseo de conservar la riqueza en forma de efectivo. con la cantidad
disponible de este ulumo lo que implica que si la tasa de interés es menor el volumen
total de este que ¢l publico desearia conservar excederia la oferta disponible v que si la
tasa de interes se elevara habria un excedente de efectivo que nadie estaria dispuesto a

vuardar,

La canudad de dinero v la preferencia por la liquidez son los factores que
determinan la tasa real de interds en circunstancias dadas. La preferencia por la liquidez
es una potencialidad que fija la canudad de dinero que el pablico guardara cuando se

conosea la tasa de interes
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Las tres clases de preferencia por la liquidez dependen del motivo transaccion, es
decir. la necesidad de efectivo para las operaciones corrientes de cambios personales y
de negocios: el motivo precaucion. corresponde al deseo de seguridad respecto al futuro
equivalente en efectivo de cierta parte de los recursos totales. v el motivo especulacion,
tiene el proposito de conseguir ganancias. por saber mejor que el mercado. lo que en el
futuro traera consigo. Por ejemplo: si la tasa de interés es baja. la preferencia por la
liguidez es encaminada al motivo transaccion: si esta se incrementa a cierto punto en
donde exista incertidumbre respecto al futuro habra preferencia por la liquidez en el
motivo precaucion v por ultimo el motivo especulacion se da cuando el agente

economico espera obtener ganancias de las diferencias de las tasas de interés.

Sobre la inversion.

Para Kevnes los principales determinantes de la inversion son: la eficiencia
marginal del capital (EMC) v la tasa de interés. La EMC la define como una tasa de
descuento que iguala el precio de oferta de un bien de capital con los rendimientos
probables que se le suponen a dicha inversion. es decir. se estima el monto de

. - . . - - 2
rendimiento esperados del bien de capital v lo compra con el precio de oferta.”

Asi. la EMC dependera del precio de oferta de bien de capital v los rendimientos
futuros actuahizados de dicho bien. Keynes al definir el precio de oferta la diferencia
con su precin de mercado. definiendo la primera como el precio que bastaria
exactamente para inducir a un fabricante a producir una nueva unidad adicional del

mismo. lo que algunas veees se llama puesto de reposicion.
Por lo tanto ¢l precio de oferta del bien de capital estard determinado por las
condiciones prevalecientes en la esfera productiva de dichos bienes. especialmente por

su capacidad productiva v su elasticidad de la oferta. Ahora bien. los acervos de capital

ldem p 32,123
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al final de su periodo de vida economicamente util puede tener un valor residual. esto

influve en una variacion de los rendimientos que podrian obtenerse de dicho acervo.

Kevnes establece que existe inelasticidad en el mercado productor de bienes de
inversion v libre competencia en el mercado de bienes v servicios finales. De esta
forma. un incremento en la demanda de inversion provoca en el corto plazo.
incrementos en el precio de los bienes de capital. v en el largo plazo una disminucion en
los ingresos futuros provenientes de la inversion: Keynes no desecha la posibilidad en
la variacion de los rendimientos causados por cambios tecnologicos v estructuras de
mercado. ademas. acepta una casi nula capacidad ociosa en la esfera productiva de los
bicnes de inversion. pues ante incrementos de la demanda de dicho bien existe una
respuesta inmediata en el incremento en los costos de produccion y por lo tanto se ve

reflejada en los precios de mercado.

Por otra parte. Keynes utiliza al precio de demanda como un indicador de ganancias,
los cuales son los rendimientos futuros actualizados sobre la base de una 1asa de interés.
dicha tasa de interés servird como referencia de los rendimientos en instrumentos
financicros alternativos de la produccion. De esta forma el volumen de inversion llegara
hasta un punto en ¢l que el precio de oferta de los bienes de capital sea igual a su precio
de demanda. o también cuando la EMC sca igual a la tasa de interés. En términos
grificos. la curva de la EMC es de pendiente negativa bajo los siguientes argumentos :
existe una tendencia a la baja en los rendimientos esperados. en tanto que a medida que
aumenta la inversion. el equipo ya instalado ha de competir ano con afo con el mas
reciente que se va agregando: este uluimo. en tanto que puede incorporar mejoras
wenteas resultard menos costoso v mas eficiente que ¢l que se provecta invertir en el
presente: en la medida que el progreso téenico es visualizado como probable, los
rendimicntos esperados de Lo inversion caeran. esta baja serd tanto mas marcada cuanto
mas  largo sea el periodo de tiempo durante la cual dure el equipo productivo en el que

se matentalice L inversion
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Asi, el precio de oferta creciente de los bienes de inversion junto con la competencia
que ejerce el nuevo sobre el va instalado y reduce los rendimientos esperados, actian
haciendo caer la EMC puesto que el precio de oferta aumenta mientras que los
rendimientos esperados caen. En el analisis Keyvnesiano la propia marcha de la
inversion genera las fuerzas que al reducir la EMC cortan la posibilidad de proseguir

con el proceso inversor.

Sobre el financiamiento de la inversion

Kevnes sostiene que la inversion en una economia monetaria requiere de dos tipos
de financiamicnto. Inicialmente. los empresarios buscan un financiamiento de corto
plazo para cubrir los gastos necesarios en el periodo de produccion o instalacion de
bienes de capital fijo. Especificamente. el productor de bienes de capital fijo pide
prestado para cubrir los gastos de capital circulante: v el comprador de bienes de capital
fijo pide prestado para pagar las maquinas. una vez que han sido entregadas. En esta
primera etapa se anula la deuda del productor de maquinarias v se mantiene tinicamente

la de este ultimo.

Una vez realizada la inversion. los empresarios recurren a financiamiento de largo
plazo. mediante proceso de fondeo de largo plazo para cubrir sus obligaciones de corto
plazo. ¢s decir . anulan a los ereditos bancarios. Ello. de acuerdo a Keynes. se hace a

traves de la emision de acciones. En palabras de Keynes:

“El empresario, al decidir la inversion. debe satisfacer uno de los aspectos. primero,
mantener ¢l financiamiento de corto plazo para el periodo de gestacion de la inversion;
segundo. un financianmiento de sus obligaciones en largo plazo bajo condiciones
favorables. En consecuencia, los términos de la oferta de financiamiento requerido por

la inversion dependen del estado existente de las preferencias por la liquidez en
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conjunto con la oferta monetaria determinada por las fuerzas politicas del sistema

bancario.™

Los contratos pueden determinar el financiamiento con los flujos previstos. antes
del inicio de la venta de bienes y servicios. Si hay suficiente liquidez para satisfacer la
demanda de dinero o financiamiento. y esta es cubierta con la venta de acciones, es
posible incrementar el ahorro. incluso antes de que se incorpore el bien fisico al proceso

de acumulacion.

Kevnes aclara que el empresario puede estar en posibilidad de utilizar sus propios
recursos o realizar emisiones de largo plazo. Esto no modifica el monto de
financiamiento que debe ser abastecido por el mercado: Gnicamente afecta los canales
de distribucion. mediante los cuales el empresario recibe el financiamiento, v a la
probabilidad de que una parte de este sera financiada mediante la emision de efectivo

sobre depositos previos del empresario o del resto del publico.

Keynes sostiene que dicho financiamiento tiene un caréacter revolvente. debido a que
los crédiios del productor  de bienes de capital se anulan con los créditos del
demandante de dichos bienes. los cuales. a su vez se anulan con la emision de titulos. Si
las previsiones sobre el futuro son avaladas por el presente. la inversicn produce su
propio financiamiento. v de mantenerse la situacion favorable. ejerce un efecto positivo
sobre ¢l mercado financiero. credndose un circulo virtuoso entre ambos mercados. que
permite proseguir aumentando la tasa de inversion. es decir. los créditos otorgados al
producior son anulados con el crédito otorgado al demandante. este ultimo. se anula con

la venta de acciones de la empresa.

Este fondo  tiene la caracteristica de suministrar los recursos necesarios para el
periodo de transicion que abarca desde el momento en que el empresario organiza el
financianuento al momento en que obtiene el bien del capital. ¢n este periodo hay una

“ldemp 217
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mayor demanda de financiamiento que requiere de una mayor oferta, y esta debe de ser
provista por especialistas. particularmente por los bancos, que organizan y dirigen el
fondo revolvente de financiamiento liquido o de corto plazo. Este fondo no emplea
ahorros. Kevnes afade que estas transacciones son unicamente contables y por tanto no

absorben ni agotan recursos.

El papel del ahorro en la inversion restituye la cantidad de préstamos de los bancos.
evitando una reduccion de liquidez y aumento de la tasa de interés. Su tarea es cerrar el

circulo del financiamiento en la inversion.

Sobre el Ahorro

Todo el mundo esta de acuerdo en que el ahorro significa el excedente del ingreso
sobre los gastos de consumo. Asi pues. cualquier duda relacionada al significado de
ahorro tiene que surgir de dudas a los conceptos de ingreso o de consumo. El ingreso se
define como: ingreso del empresario que es el excedente de valor de su produccion
terminada v vendida durante un periodo sobre su costo primo. es decir. que el ingreso
del empresario se considera igual a la cantidad que depende de la escala de produccion.
que se esfuerza por llevar al maximo. por lo tanto su ganancia bruta en el sentido usual
del término. lo que esta de acuerdo con el sentido comun. Finalmente el ingreso del

resto de la comunidad es 1igual al costo de factores del empresario.”

Los gastos en consumo durante cualquier periodo deben significar el valor de los
articulos vendidos a los consumidores durante el mismo. lo cual nos hace retroceder al
problema de que se entiende por consumidor-comprador. Cualquier definicion
razonable de la linea de separacion entre consumidor v comprador e inversionista y
compradores sera igualmente util a condicion de que se aplique de manera congruente.
Se ha hablado de problemas tales como sies correcto considerar la compra de

automovil como un gasto de consumo v la de una casa como otro de inversion.

Yldem p 62
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Por consiguiente. como el monto del ahorro es una consecuencia del proceder
colectivo de consumidores individuales. v el monto de la inversion lo es de la conducta
colectiva de los empresarios individuales. estas dos cantidades son necesariamente
iguales. va que cada una de ellas es igual al excedente del ingreso sobre el consumo. A
mayor abundamiento. esta conclusion. no depende de modo alguno como de cualquier
sutileza o peculiaridad de la definicion de ingreso expuesta antes: si se admite que el
ingreso es igual al valor de la produccion corriente. que la inversion es igual al valor de
aquella parte de dicha produccion que no sea consumida v que el ahorro es igual al
excedente del ingreso sobre el consumo. Todo lo cual esta de acuerdo tanto como el
sentido comun como con la costumbre tradicional de la gran mayoria de los

economistas. la igualdad entre el ahorro v la inversion es una consecuencia necesaria.

L.a equivalencia entre la cantidad de ahorro v la de inversion surge del caracter
bilateral de las operaciones entre el productor. por una parte. el consumidor o el
comprador de equipo de produccion. por la otra. el ingreso se crea por el excedente de
valor que ¢! productor obtiene de la produccion que ha vendido sobre el costo de uso:
pero toda esta produceion debe haberse vendido a un consumidor o a otro empresario: y
la inversion corriente de cada empresario es igual al excedente del equipo que ha

comprado a otros empresarios sobre su propio costo de uso.

Por consiguiente. ¢l conjunto. el excedente del ingreso sobre el consumo. al que
llamamos ahorro. no puede diterir de la adicion al equipo de capital. al que llamamos
imversion. Lo misme pasa con ¢l ahorro neto v la inversion neta. El ahorro. de hecho no

es mas que simple residuo



Politica Monetaria v Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003

1.2 ASPECTOS BASICOS SOBRE LA TEORIA NEOCLASICA

La corriente neoclasica es la que nos rige en la actualidad. esta corriente retoma los

pensamientos de la teoria clasica de Adam Smith. David Ricardo. v otros: v los aplica

desde el rompimiento del sistema de Bretton Woods que significo el rompimiento de la

economia keyvnesiana.

La teoria neoclasica. conocida también como neoliberal. tiene las siguientes

caracteristicas:

1)

4)

LLucha obsesionada contra la inflacion. es el centro de la politica economica,
puesto que la consideran como elemento que impide el desarrollo econémico,

oponi¢ndolo al crecimiento v a la creacion de empleo.

Invertir en ¢l sentido de la distribucion para favorecer el incremento de los
beneficios en detnimento de los salarios. estrechar v hacer mas regresiva la

distribucion gue se realiza mediante los impuestos v el gasto pablico.

Desacreditar todo lo publico s ampliar al @ambito v el beneficio privado a través
de la consceeucion s un cambio ideologico que llevara a pereibir negativamente
las prestaciones s servicios publicos, la regulacion estatal v la participacion del
seetor publico en L cconomia identificando. sin embargo. la privatizacion v la

extenston del mercado como elementos progresistas.

Forzar un cambio en un equilibrio de poderes dentro de la sociedad. debilitando
los sindicatos en particular v en general las organizaciones sociales cuva

existencra contrapesa ¢l funcionamiento del mercado.
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5) El control de la politica monetaria es importante para estabilizar los precios y

controlar la inflacion. ademas. se considera que si se aplica una politica de
comercio exterior v de control cambiario. junto con la politica monetaria. se

puede afrontar todo tipo de problemas que implican el crecimiento de un pais.

Por otra parte. es necesario mencionar los supuestos principales bajo los que se rigen el

neoliberalismo para permitir que se efectien transacciones en el mercado:

Libertad de expansion del capital global.

Libre propiedad privada.

Libertad absoluta en ¢l campo economico.

Libertad de competencia, el mercado se regula por si solo.

Libertad de produccion.

[ibre comercio nacional ¢ internacional

Libertad de trabajo,

[.ibertad de los precios.

Libertad de consumo.

postulado principal del neoliberalismo es que la esfera de accion del Estado.

tiene necesariamente gue redudair o suminima expresion. la forma mas directa que
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existe es retirarlo de toda actividad economica al minimizar su intervencion, la
economia quedara sujeta a las leves del mercado. es decir. a partir de este momento el
sector privado asume el control del conjunto de la economia por encima del poder

gubernamental v de la sociedad.

La politica neoliberal sigue los planteamientos de lo que se denomina el consenso
de Washington. Este consiste en una serie de medidas economicas sobre las cuales
todas las instituciones financieras internacionales estan de acuerdo. La teoria econémica
neoliberal erigio al fondo monetario internacional como el supervisor principal. juega
un papel de juez v parte en el control de la ejecucion de los acuerdos que debe de llevar
acabo todos los paises socios ademads tiene una destacada intervencion como
intermediario para sugerir posibles soluciones a los paises pobres con grandes niveles

de deuda externa.

Este pensamiento tambien insiste en la apertura de la periferia a las importaciones vy
se ejeree presion al incremento de las exportaciones. incluso para la sustitucion de los

productos v la sumision al sistema de los precios relativos del centro.

Poco a poco estas reglamentaciones se han extendido a todo el mundo.
especialmente en el campo del comercio exterior v de la inversion extranjera directa, de
manera que ha surgido una perfecta competencia  entre todos los trabajadores de la
industria v entre todos los agricultores del mundo. Esta teoria busca que el capital se
movilice por todo el mundo lo que es normal a escala nacional. buscando la igualdad de
todo ante las leves: Fnoesa competencia. las regulaciones del centro no se trasladan a la
periteria st no que la awsencia de reglas de la periferia tende a transferirse hacia el
centro. Ast las empresas trasmacionales. gue en su pais de origen estan sometidos a las

diversas leyes exigen una hibertad completa en sus plantas en el extranjero.

La teona neoclasica busea o globalizacion de los mercados. El concepto de

globalizacion viene siendo utilizado durante las dltimas dos décadas desde variadas
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perspectivas. con significados muchas veces diferentes y contradictorios. Muchos lo
asocian a términos tales como los de competitividad internacional. interdependencia,
integracion internacional. mundializacion. trasnacionalizacion. internacionalizacion,
etc.. los que a su vez conducirian a asociaciones como una sociedad mundial entre otras

similares.”

Algunos autores dicen que la globalizacion es un conjunto de procesos de
internacionalizacion social. economica y politica v comprende. por otro lado. los
fenomenos de interdependencia: todo aquello en lo cual los seres humanos somos
dependientes unos de otros a escala planetaria. En un sentido propio. la globalidad
comienza en ¢l altimo tercio del siglo XV, cuando se establece la posibilidad real de
que todos los hombres estén en contacto los unos con los otros y tiene todos los

elementos de la globalizacion contempordnea.’

Es significativo que no se hable mis de economia internacional. desde el punto de
vista de la economia real. pero si de la mundializacion. de la globalizacion financiera y
¢l mundo de las finanzas. En general  resultan del proceso de liberalizacion v de la
ampliacion de los mercados financicros. de la importancia creciente de las inversiones
extranjeras directas v de la transferencia de muchos servicios del centro a la periferia. Si
€508 procesos no estdn acabados. las fuerzas dominantes consideran que el futuro del

mundo se encuentra en poder culminarlos.

El proceso de globalizacion se caracteriza. en términos generales: por:

1) laintegrecion de los mercados internacionales que vinculan a las principales

POLENCIAS CConOmicas:

Pusana Ferreira Jaime. lecura Globalizacion, Neobiberalismo v la Crisis la necesidad de un nuevo orden
financiero mternacional p 143
“Correa Fugema. Giron Alici, Martines Higenia, Globalidad. Crisis v reforma monetaria p. 3
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2) la integracion se ve claramente en el desarrollo de un mercado de capitales a

nivel mundial.

3) la desregulacion de los mercados financieros internacionales y nacionales, asi

como por la liberalizacion del sistema financiero a nivel internacional v

4) las innovaciones tecnologicas tanto en el campo de las comunicaciones y la
informatica. como las innovaciones financieras en productos e instrumentos de bajo

riesgo v alta rentabilidad.

Lxisten tres condiciones de globalizacion:

1.- La produccion debe ser global.

2.- La posicion del competidor en el mercado nacional de ser afectado

fundamentalmente por su posicionamiento en ¢l ambito mundial.

3.~ La ausencia de preferencia operacional por ¢l pais de la zona de implantacion

original.

La globalizacion. entonces es un efecto de una economia capitalista neoliberal. El
modelo neoliberal senala teoncamente en sus principales postulados el fortalecimiento
del sector privado v la restauracion del papel del mercado. El libre juego de los precios,
determimados por la ley de la oferta y la demanda. serd el principal mecanismo para
asignar recursos v reorientar la economia, la adopeion implica un profundo cambio que
consiste en lu reduccion de laingerencia del Estado en la economia. lo que implicaba
disminuir su importancia como productor o empresario. v las facultades de que estaba

dotado. Er adelante. ¢l agente dinamico seria el sector privado. v se limita al Estado a
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crear condiciones generales para que envie sefiales e incentivos al mercado, para que

operara libres de distorsion e indiferencias.”’

La teoria neoclasica le ha dado una relevante importancia a la aplicacion de la
politica monetaria. porque con ella se logran los principales objetivos que tiene el

pensamiento neoclasico.

Entonces. la politica monetaria consiste en la accion emprendida por las autoridades
monetarias para cambiar la cantidad. la disponibilidad o el coste del dinero. para
controlar ¢l objetivo mas importante para la politica monetaria que es la estabilidad de

A
precios.

De esta definicion se deduce que la politica monetaria consiste en la utilizacion de
unos determinados mecanismos: Los instrumentos monetarios para alcanzar los
objetivos ccondomicos mencionados. Estos objetivos son los propios de las denominadas
politicas de estabilizacion: Actuaciones a corto plazo que pretenden mantener un nivel
de demanda efectiva suficiente para alcanzar un nivel aceptable de crecimiento de la

renta v del empleo sin presionar excesivamente sobre el nivel de precios.

Los agentes encargados de aplicar la politica monetaria de un pais son el Banco
Central. que es el encargado de manipular los instrumentos monetarios que regula la
iquides v el Gobrerno quien establece los objetivos economicos que pretende lograr; la
tasa de crecimiento de los precios. la tasa de crecimiento del PIB o ¢l nivel de empleo,
cuando se pretende mantener un tipo de cambio fijo este puede ser o estar determinado.

desde dentro o Tuera del pais,

Dada la relacion que existe entre los instrumentos monetarios v los ultimos

objetivos, el banco  enusor. es quien sucle  fijar los  objetivos  intermedios,

Kamos Joseth, Pohinea | conomica neohiberal. Fdi Fondo de Cultura Economica.
* Cuadrado Roura Juan R Introduccion a ke Politica Feonomica. Mc. Graw. Hill 1995, p.527
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representativos de la liquidez del sistema, para poder realizar el control monetario con

mas facilidad.

Algunas caracteristicas de la politica monetaria en la actualidad son:

I. Independencia del banco central respecto al gobierno. La consecuencia de que un
banco central tenga un grado de autonomia importante debe ser para mantener un
objetivo prioritario. la estabilidad de precios v la posibilidad de llevar una politica

monetaria férrea v estable.

2. La estructura del sistema financiero. Cuanto mas especializado vy potente sea el
sistema financiero de un pais. mayor serd la diversificacion de la politica monetaria.
Dependera de si la bolsa es suficientemente amplia v profunda: de si los mercados
monetarios cuentan con emisiones de titulos en variedad v nimero suficiente y de si
existe una gran cantidad de compradores y vendedores. De lo contrario cuando un pais
cuenta con un sistema financiero que ha experimentado escasamente el proceso de
desintermediacion. la politica monetaria debera ser mas directa. La posibilidad de usar
el mercado abierto o el redescuento esta. estrechamente relacionada con la existencia de

mercados amplios v profundos.

3. Establecimiento de los objetivos monetarios en términos de agregados. Debera
hacerse sobre definiciones de dinero estrechas en aquellos paises cuvos mercados
monetarios ¢stan poco desarrollados. a diferencia de aquellos en los cuales existen gran

diversidad de titulos facilmente sustituibles por dinero.

Los bancos centrales realizan estudios estadisticos v econométricos para evaluar en
que medida los objetivos monetarios satisfacen las condiciones exigibles para que una
variable monetaria desempene ¢l papel de objetivo intermedio de la politica monetaria.
La posibilidad de que las autoridades monetarias elijan entre un agregado monetario o

un tipo de interés depende de:

17
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a)

b)

C)

d)

La estabilidad de relacion entre el objetivo monetario y final. Si se considera que la
demanda de dinero muestra una estabilidad mayor que la relacion de
comportamiento que liga los tipos de interés a la demanda efectiva y a la renta las

autoridades optaran por la cantidad de dinero.

La capacidad del banco central de influir sobre cada una de las variables. Aquellos
paises con mercados financieros suficientemente desarrollados pueden utilizar como
objetivo ¢l upo de interés. En caso contrario deberan optar por un agregado

monetano.

LLa disposicion del banco central a aceptar movimientos frecuentes e importantes en
los tipos de interés. EI mercado monetario. como resultado de la voluntad de
mantener la evolucion de la variable regulada dentro de unos margenes frente a
variaciones imprevistas o indeseadas en la demanda de efectivo del publico o en la

demanda de reservas de los bancos.

La eleccion pueden depender incluso de la postura que adopten las autoridades
monetarias respecto a las corrientes del pensamiento tradicionales. Si son de corte
monetarista estableceran como objetivo la tasa de crecimiento de alguna definicion
de dinero. generalmente aceptando que esta oscile en torno a una banda v actuando

en politica monetaria Gnicamente cuando se sobrepase dicha banda.

Del tipo de cambio. Sien el pais se mantiene un tipo de cambio fijo respecto a otras
monedas. ¢l tupo de cambio es un objetivo mas que debe alcanzar el banco central y
por tanto. su preocupacion se extenderd tambicn a la evolucion de los tipos de

nteres.
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Los instrumentos de la politica monetaria

Los instrtumentos mds clasicos son: las operaciones de mercado abierto. la
manipulacion de tasa de redescuento v las variaciones de los porcentajes de reservas

obligatorias.

Operaciones de mercado abierto

Es el instrumento fundamental de la politica monetaria en la actualidad. Estas
operaciones consisten en la compra v venta de fondos publicos por parte del banco
central. que dota de liquidez al sistema financiero o la retira segin las necesidades
fundamentales de la economia. Hay dos tipos fundamentales de operaciones de mercado
abicrto: las operaciones en firme v las operaciones con pacto de compra. se pueden

realizar cuatro tipos de actuaciones:

a) Elevacion de los tipos de interés de los valores. Al principio los bancos mantendran
valores en funcion de la rentabilidad que les reporten: cuanto mavor sea esta. mayor

serd el interds por conservarlos o adquirirlos.

b) Disminucion de los tipos de interes de los valores. Su efecto es inverso al anterior,

¢} Venta de valeres por parte del banco central, Producira una retraccion de liquidez de

los bancos cuando estos los adquicran,

d) Compra de valores por parte del banco central. Se invectara dinero al resto del

sistema linanciero,

Segun ¢l plazo de los valores utihzados puede distinguirse entre:

19
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1. Operaciones sobre obligaciones publicas a corto plazo. lo que normalmente

supone el aumento o reduccion de emisiones de titulos de hasta 90 dias.

2. Compra-venta de valores a largo plazo por el banco central. con el objeto

de variar el tipo de interés de estos.

El redescuento.

Este instrumento consiste en la adquisicion por la autoridad monetaria de valores y
sus efectos descontados con anterioridad por la banca. En la practica funciona como

créditos concedidos por el banco central a los bancos. con o sin garantia de titulos.

El volumen de redescuento sera afectado por tres tipos de variables:

a) Las lineas de redescuento o limites maximos que puede redescontar el banco

central,

b) Los sectores econdomicos sobre los que existe compromiso de redescuento.

¢) Latasa de redescuento. es decir. el tipo de interés al cual realizar la operacion.

Variaciones en los porcentajes de reservas obligatorias.

La legislacion de muchos paises exige las entidades financieras de mantenimiento
de unas reservas frente a sus depositos va sea en dinero legal o en depositos en el banco
central: estas reservas  pueden cumplic varios  fines: solvencia. liquidez, control

monetario, incluso financiacion del défient publico.
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La forma mas actual de las reservas bancarias es el coeficiente de caja. establecido
como una proporcién del volumen de depositos v todas las posibles formas de captar
fondos por parte de los intermediarios financieros. La cantidad resultante debe ser
depositada en ¢l banco central. pero también cabe que puede ser mantenido en caja por
los bancos. Estos es para cumplir con dicha obligacion. informan al banco central
periodicamente el volumen total de sus depositos dato que es importante para controlar

la liquidez.

Por altimo. cabe mencionar que esta corriente también tiene su propio concepto
sobre la tasa de interés la cual nos avudard a entender su funcionamiento en afios
recientes. v dice que la tasa de interés es considerada como el factor que equilibra la
demanda de inversiones con la inclinacion al ahorro. La inversion representa la
demanda de recursos invertibles v los ahorros la oferta. en tanto que la tasa de interés es
el precio de los recursos invertibles al cual se igualan ambas. del mismo modo que el
precio de una mercancia se fija necesariamente en el nivel en que la demanda es igual a
la oferta. asi la tasa de interes necesariamente se detiene. bajo el juego de las fuerzas de
mercado. en el punto donde el monto de la inversion a esa tasa de interés es igual al de

los ahorros. a dicha tasa de interes.

2]
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1.3 TEORIA POSTKEYNESIANA (MINSKY)

La aportacion de Minsky es con la hipotesis de la inestabilidad financiera el cual fue

creado para explicar las crisis financieras dentro de un marco del pensamiento

postkeyvnesiano. Explica que dentro de un entorno de crecimiento econémico sostenido,

acompariado del desarrollo financiero, se generan condiciones de inestabilidad

financiera que resultan en una crisis economica. Minsky menciona que la politica

monetaria sera central en la eliminacion de la inestabilidad financiera. como una

. T T 9
politica contra ciclica.

Es necesario introducir algunos aspectos acerca de las empresas que Minsky

considera en su hipotesis. En primer lugar. reconoce tres tipos de empresas que operan

dentro del entorno economico: se clasifican de acuerdo a su grado de endeudamiento vy

en relacion con sus ingresos:

“Minsky . Hayman P Las Razones de Kevnes, Fondo de Cultura Econdmica, México D.F. 1987

1.

tad

Empresas cubiertas (Hedge). Se caracterizan por cubrir sus deudas con los

Ingresos que obtienen,

Fmpresas especulatvas. Tienen la caracteristica de que sus ingresos solo
alcanzan a cubrnir los intereses generados por las deudas contratadas. durante
el primer periodo. Debido a que estas no pueden pagar el principal de la
deuda  requieren de financiamiento  adicional o un  procesos de

refinanciamiento para cubrir sus compromisos.

Fmpresas ponzi Con sus ingresos. no pueden pagar ni los intereses generados
por la deuda ni tampoco el principal. durante el primer periodo. Es por ello
que requicren de refinanciamiento de su deuda en mayor grado que las

especulativas,
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La inestabilidad financiera se da cuando el sistema economico pasa a ser dominado
por las empresas Ponzi y especulativas. en lugar de las empresas cubiertas. Para
entender esta transicion. es necesario explicar el principio del riesgo creciente de
Kalecki y la determinacion de los componentes de inversion.

El principio del riesgo creciente indica que las empresas se enfrentaran a mayores
tasas de interés. cuando aumenta su apalancamiento v de inversion. El riesgo se explica
sobre la base de dos elementos. Incrementa a medida que crece el monto invertido en
relacion con los fondos internos de la empresa, y a mayor inversion mas alto el riesgo
de no valorizar su capital adelantado. tornandose peligrosa la situacion en caso de
existir capital de préstamo. Debido a que el riesgo se incrementa. los prestamistas no
estaran dispuestos a arriesgarse por lo que impondran una mavor tasa de interés para

compensar un nivel mayor de riesgo.

Por otra parte. Minsky se basa en los determinantes de la inversion que Keynes
establece. Estos son la diferencia entre el precio de oferta v el precio de demanda de los
bienes de capital. v la relacion entre la tasa de interés de corto plazo y la eficiencia
marginal de capital. Entonces. para que exista inversion el precio de demanda debe ser

mayor al de la oferta v la eficiencia marginal de capital debe rebasar a la tasa de interés.

El precio de oferta de los bienes de capital se definira como aquel que bastaria
exactamente para inducir a un fabricante a producir una unidad adicional del mismo. es
decir, lo que algunos Haman costo de reposicion. Este precio depende de los costos

financieros. los costos de los insumos productivos v de la tasa de ganancia.

Asimismo. Keynes establece la eficiencia marginal de capital como si fuera igual a
la tasa de descuento que lograria igualar el valor presente de una serie de anualidades

dadas por los rendimientos esperados. a su vez. al precio de oferta.
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Por otra parte. el precio de demanda se define como el valor actualizado de los

rendimientos esperados. en funcion de una tasa de interés y de las expectativas futuras.

Se debe subrayar que ambos precios son susceptibles a los efectos del principio del
riesgo creciente. Esto es mas evidente dentro del esquema de dos precios desarrollado
por Minsky. Este esquema incorpora el principio del riesgo creciente como riesgo del
prestamista v del prestatario. El riesgo del prestamista afecta al precio de oferta de los
bienes de capital. va que a mayores niveles de préstamos v de inversion, crece la
posibilidad de que no se pague la deuda. Esto implica que los bancos compensen el
incremento en los niveles de riesgo con una prima. que repercute en la elevacion de la
tasa de interés v se traduce en aumentos en los costos de los productores de bienes de
capital. dependiendo del nivel de apalancamiento de cada productor. O bien. otra
alternativa es que ¢l precio de oferta se mantuviese constante para el vendedor. mas no
para el comprador. pues éste. dado su nivel de deuda. se vera afectado por ¢l ascenso de
los costos financieros. De esta forma se plantea porque crece el precio de oferta a

mayores niveles de apalancamiento e inversion.

En cuanto al precio de demanda. es afectado por el riesgo del prestatario. de forma
negativa. Al crecer el mivel de inversion e incrementar el nivel de apalancamiento
dentro de un ambiente de incertidumbre. no se posee la seguridad sobre los ingresos
futuros. Por lo tanto. ¢l prestatario acrecentara la tasa de descuento ante un nivel mayor

de inseguridad. reduciendo el precio de demanda a medida que aumenta la inversion.

La imestabihidad financiera puede explicarse dentro del marco del ciclo economico.
En un periodo de auge las empresas aumentan su inversion v las instituciones
financieras clevan sus prestamos. este periodo suele estar dominado por empresas

cubiertas las crales pueden cumplir odos sus compromisos.
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Durante el mismo periodo de auge, se emprende la administracion de pasivos y las
innovaciones financieras por parte de las empresas y bancos. lo que los lleva a incurrir

mayores compromisos. creando un ascenso del riesgo de cada unidad. |

Minsky sefiala. el desarrollo de un auge ve la experimentacion con pasivos en tres
niveles. Las empresas se comprometen mas decididamente en el financiamiento por
deuda. las familias v las empresas recortan su efectivo y su posesion de activos liquidos
en relacion con su deuda v los bancos incrementan sus préstamos a expensas de la
posesion de valores. especialmente deuda publica. Mas todavia. en medida siempre
creciente. los bancos dependen de la administracion de sus pasivos para acoger
deudores. v las empresas deudoras emprenden una activa administracion de pasivos

para financiar su posicion de activos.

Asi. las empresas en plene auge. al aumentar la inversion v al recurrir a las
innovaciones financieras v la administracion de pasivos. desarrollan estructuras de
pasivos complejas que suelen implicar compromisos. en efectivo. mavores a los
ingresos esperados. debido a los mayores niveles de riesgo implicitos.

EZsto ocasiona que las empresas cubiertas pasen a transformarse en especulativas y/o
ponzi: micntras que las empresas especulativas se convierten en ponzi. En un sistema
economico dominado bajo el ultimo tipo de empresas. éste entra en una fase de
mestabilidad financiera. va que estas empresas suelen reducir la inversion. lo que se

traduce en reducciones de la demanda agregada v de las ganancias esperadas.

Las empresas alcanzan un limite en su capacidad de endeudamiento v con
COMPromisos masores a sus ingresos, solo podran tomar dos acciones: a) reducir la
adquisicion de activos: v by vender activos para cumplir con sus obligaciones. La
conjuncion de ambas situaciones terminard por desencadenar una crisis de deflacion de

deuda. pues cuando las empresas e instituciones financieras tratan de vender sus activos

5]
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para cubrir sus deudas. provocan una caida en su precio, que se manifiesta como una

caida en el precio de las acciones.

El incremento del costo de las deudas. la reduccion de la inversion, de las ganancias
esperadas v del valor de los activos conduce sin duda a un periodo de depresion. en el

que muchas empresas incumplen el pago de compromisos v provocan quiebras.

La hipétesis de la inestabilidad financiera nos muestra como se gestan crisis
financieras dentro del ciclo economico. Ante esta situacion. Minsky explica que el
papel de la politica monetaria es relevante tanto en el auge como en la crisis. en cuanto
politica contra-ciclica. EI Banco Central tiene la funcion de ser el prestamista de ltima
instancia. va que provee de los recursos necesarios a los bancos para mantener su
liquidez. ¢s decir. por medio de politicas monetarias que aseguren un dinero barato.

para refinanciar las deudas v evitar procesos de deflacion de deuda.
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1.4 ORIGENES DE LA BANCA COMERCIAL

Cuando el comercio se volvio internacional. en la Edad Media. el uso de multiples
monedas hizo necesaria la actividad especializada de los cambistas. estos. al principio.
solo realizaban cambios “a la mano™. pero pronto se convirtieron. ademas. en
depositarios de monedas v metales. sobre los que ofrecian garantias. Llevaban cuentas
a sus clientes. los cuales podian hacer retiros directamente o bien ordenar efectuar
pagos a terceros. Los cambistas también extendian crédito en cuenta corriente a sus
clientes: esto sucedia. por ejemplo. en Génova durante el siglo XII. Ellos fueron los

primeros banqueros profesionales.

[.os mercaderes. al llegar a una ciudad. solian depositar sus metales preciosos con el

banquero. ¥ lo que circulaban eran los certificados de deposito que éste emitia.

Los riesgos de transportar metales preciosos para el comercio de mercancias en
¢pocas de gran insceguridad en los caminos. ¥ la solvencia economica v moral supuesta
en personajes tales como el cambista o ¢l orfebre. dieron a los certificados de deposito

de metales preciosos emitidos por éstos ¢l cardcter de moneda en las transacciones.

Muyv pronto los depositarios de  esa riqueza se pudieron percatar de que era
improbable que todos los depositantes reclamaran simultaneamente sus tesoros. En la
practica. solo una fraccion de éstos permanecia activa como medio de cambio de valor

intrinsico: ¢l resto circulaba simbolicamente a través de los certificados de deposito.

Sobre la base de esa escasa probabilidad de retiro de la riqueza metdlica. cambiantes
v orfebres se dedicaron a la ereacion de dinero fiduciario. Cada uno emitia certificados
de deposito que solo podian ser convertibles en fraccion que la prictica comercial
requeria como medio de cambio con valor intrinseco. Pronto. la rigueza en metales
preciosos electvamente depositada solo significaba esa fraceion del total de depositos

cmitidos
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Dinero fiduciario publico y privado

Las letras de cambio v el dinero cambiario son dinero fiduciario porque se aceptan
como medios de pago gracias a la confianza que se tiene en quien los emite, y se les

[lama dinero fiduciario privado porque los emiten personas privadas.

El dinero fiduciario publico. es decir. emitido por el Estado. aparecio en China en el
siglo X. Ahi el Estado abrié oficinas para el deposito de metales preciosos, las que

expedian certificados que circulaban como dinero.

Los mercados financieros en el siglo XVI

Durante ¢l siglo XVI los mercados financieros europeos  experimentaron

importantes transformaciones. Varios factores contribuyeron a su desarrollo. entre ellos:

* La bancarrota de las casas de la banca privada debido a la expansion excesiva del

crédito, que condujo a la formacion de bancos publicos.

*  Laemision de valores negociables tanto por los estados como por los particulares, y

¢l establecimiento de bolsas de valores.

*  La revolucion comercial que siguio el descubrimiento de América v que contrajo
aparcjadas la expansion de compaiias por acciones para el comercio colonial y una

mayor demanda de erdditos.

*  Los desordenes monetarios en que ocurrieron los monarcas para financiar sus gastos
Hevaron a la perdida de confianza del pablico en los medios de pago que circulaban
en buropaa principios del siglo XV E@dinero fiduciario de aquella época consistia

en certtticados de deposito de bancos privados. o de otros depositarios de riqueza
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(como los orfebres en Inglaterra). Estos certificados. al ser emitidos sin el necesario
respaldo metalico. ocasionaron una fuerte inflacion que mind la confianza del
publico en ellas. y llevo a la bancarrota a las casas de banca al serles exigida su

conversion en metales,

Esta experiencia condujo al establecimiento de bancos publicos, que fueron los

antecedentes directos de los bancos centrales de hoy. A finales del siglo XVI y durante

el siglo XVII aparecieron el banco de Rialto de Venecia (1587). el Banco de

Amsterdam (1609), el Banco de Hamburgo (1619). el Banco de Suecia (1656) y el

Banco de Inglaterra(1696). Estos Bancos tenian dos funciones:

Dar seguridad al depositante de que no se emitiria dinero por encima de cierta

cobertura en metalico.

Dar prioridad al gobierno como usuario de crédito.

l.os mercados de valores también experimentaron importantes desarrollos en esta
¢poca. Durante el siglo XVI comenzaron a emitirse bonos de la deuda publica con
caracter transferible. credandose las primeras bolsas de valores para realizar estas y
otras transacciones financieras. La letra de cambio. igualmente. se hizo negociable,

permitiéndose a sus tenedores endosarlas v descontarlas en los bancos.

Relaciones entre el sistema bancario v el resto de la economia

El principio sobre ¢l cual descansa la capacidad de los bancos para expandir los

medios de pago en circulacion (a través del erédito). No difiere del que determinaba la

creacion de dinero por los orfebres en la antigiiedad. La improbabilidad de que todos

los clientes retiren al unisono sus ahorros. es lo que ha permitido a los depositarios de

todos los tiempos prestar mas de en lo que realidad tiene.
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Para controlar los medios de pago en circulacion, las autoridades monetarias

cuentan con varios instrumentos. siendo los mas usados los siguientes:

a) L.aemision primaria de billetes.

b) Los coeficientes de reserva legal.

¢) Las tasas de interes.

La multiplicacion de bancos privados emisores de billetes. v el uso generalizado del
papel moneda. con el tiempo crearon la necesidad de uniformar la emision de billetes y
de regular la cantidad de ellos en circulacion. Esto condujo a los gobiernos de los paises
a conceder a un solo banco el monopolio de la emision: por regla general el banco asi
privilegiado se convirtio en el banco central de cada pais. con deberes vy

responsabilidades que cumplir como agencia semipublica.

El dinero del banco central constituye la base para la expansion del crédito por los
bancos comerciales. v en este sentido juega un papel igual a la reserva metdlica en la

expansion del crédito de los orfebres.

La expansion de los medios de pago que crean los bancos comerciales también
pucede controlarse mediante el establecimiento de requisitos de reserva legal: la
autoridad monetaria puede obligar a los bancos comerciales a transferir una parte de los
depositos de sus clientes como reserva obligatoria en el banco central. Esta reserva. al

igual que la reserva de efectivo, para enfrentar la posibles retiros de sus clientes.

Finalmente. la autoridad monetaria puede influir sobre los medios de pago en
circulacion. fijando algunas tasas de interds. El banco central puede poner limites a las

tasas de interes que los bancos comerciales paguen por los depositos. Cuanto mas altas
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sean las tasas pasivas. mavores habran de ser las tasas que los bancos cobren por los
préstamos que otorguen: esto reducird la demanda de crédito y con ella los medios de

pago en circulacion.

El banco central también puede influir sobre el crédito que dan los bancos
comerciales fijando las tasas de interés a las cuales da préstamo a esos bancos o recibe
depasitos de ellos. Cuanto mas alto sea el costo de los fondos del banco central. mas
altas seran las reservas liquidas que mantendran los bancos comerciales. y menor serd la

expansion de crédito.

De manera similar. mientras mas alta sea la tasa que pague el banco central por los
depositos que en €l hagan los bancos comerciales. mayvores seran las reservas
voluntarias de dstos en el instituto emisor. ¥ menor sera su capacidad para expandir el

crédito.
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1.5 ESTRUCTURAS FINANCIERAS

Existen distintas organizaciones financieras que se han desarrollado en el sistema
capitalista para captar ¢l ahorro proveniente del crecimiento y determinar sus

— g = a a . 4lis 10
caracteristicas para asegurar el circulo del financiamiento. inversion y ahorro.

Historicamente. la sociedad capitalista ha conocido dos organizaciones financieras.
Una esta basada en el mercado de capitales. con una interferencia minima del Estado.
de caracter regulatorio. v la otra basada en el mercado de créditos. donde interviene
activamente el Estado. Este ultimo factor subdivide a esta organizacion financiera en
dos: una en la que el Estado regula el marco de accion de los agentes productivos y. la

otra. donde interviene activamente en la economia, e impone precios.

Para caracterizar a las diferentes organizaciones financieras es necesario analizar la
estructura de los mercados y. fundamentalmente. las bases ideologicas sobre las cuales
se rige el Estado. Una se nige sobre las que dan sustento al libre mercado v los precios
también se determinan a través del libre movimiento de oferta y demanda. Y la otra es

la interferencia estatal que se limita a las decisiones juridicas v administrativas.

Estructura financiera basada en el mercado de capitales

Los patses que han desarrollado este sistema financiero se caracterizan por tener un
mercado de capitales fuerte. es la principal fuente de financiamiento de largo plazo vy

los bancos unicamente otorgan préstamos de corto plazo.

Los instrumentos financieros se caracterizan por tener una larga madurez. se
componen  por las acciones  corporativas. los bonos. las  hipotecas. los titulos
gubernamentales. cte., para los cuales debe existir un mercado primario v otro

" Levy Orhih Noemi Cambios Institucionales del sector financiero v su efecto sobre ¢l fondeo de la inversion
pag 101
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secundario. Esto es. debe existir un mercado que ofrezca instrumentos que recolecten
los fondos generados por la inversion: a la par debe existir otro mercado. donde
revendan los instrumentos emitidos con anterioridad. Este ultmo tiene el papel de
otorgar liquidez a las inversiones productivas. permitir el cambio de propiedad de los
bienes productivos v existentes v servir como guia para imponer precios a los

INstrumentos nuevos.

Este tipo de estructura financiera debe tener un mercado de capitales fuerte. implica
muchos oferentes con una extensa variedad de titulos y muchos demandantes. de tal
suerte que el mercado no sea tan facilmente controlado por un grupo de agentes. Un
mercado fuerte debe garantizar que cualquier vendedor encuentre un comprador vy, asi,

la tluctuacion de precios serd menor en comparacion a un mercado pequeno.

l.os precios en este tipo de mercado son determinados de manera competitiva. es
decir. ningun agente particular puede influir en los precios de los bienes y no requiere
de la intermediacion bancaria para que los ahorradores e inversionistas compren v

vendan sus activos.

Los intermediarios financieros son fundamentales para el desarrollo del mercado de
capitales. para lo cual. debe existir una ampha variedad de instituciones financieras no
monctarias como por ¢jemplo: bancos hipotecarios. bancos de inversion o sociedades
financieras. companias de seguro v fondos de pension. casas de bolsa. bolsa de valores.
arrendadoras financieras. empresas de factoraje. almacenes generales de depositos v

uniones de créditos.

Ll papel del banco central en el mercado de capitales es controlar fundamentalmente
los agregados monetarios, tales como la oferta monetaria o la tasa de interés.
Eventualmente puede intervenir en la distribucion de los recursos entre los usuarios,

pero de manera secundaria: en ser prestamista de altima instancia: v afectar el mercado

Ll
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de capitales. s6lo mediante la venta o compra de instrumentos financieros, para crear

condiciones favorables para determinadas politicas econémicas.

El gobierno actia como un ente autonomo v no esta capacitado para intervenir en la

direceion de los flujos a través del mercado de capitales.

Estructura financiera basada en el mercado de créditos

Este sistema financiero se caracteriza por tener un mercado de capitales
relativamente débil v poco desarrollado. y los mercados de créditos son las principales
fuentes de financiamiento. Las empresas dependen fundamentalmente de crédito
bancarios. En este tipo de sistema no existe el proceso de fondeo expuesto por Keynes,
por el bajo desarrollo del mercado de capitales. lo cual tiene dos consecuencias: a) el
financiamiento tiende a ser a corto plazo v puede desarrollarse un racionamiento de
créditos. que limita el crecimiento y b) lo anterior provoca. que tanto los bancos como
las empresas productivas tengan situaciones financieras de extrema fragilidad. que

pueden causar crisis recurrentes en las economias.

En esta »structura. el financiamiento hacia la industria es otorgado por los bancos
que. a su vezo obticnen fondos depositados por las familias v de instituciones

especializadas que operan en los mercados de capitales v de dinero.

Entonces. ¢l crecimiento economico depende de la preferencia por la liquidez
bancaria que tiene periodos que impulsa el crecimiento ¥ periodos que lo detiene. Es
decir. el crecimiento econdmico se encuentra sujeto a constantes arranques v frenos. lo

que impide el desarrollo pleno de las fuerza productivas para superar el subdesarrollo.

n este upo de organizaciones. los agentes no acceden directamente al mercado de
capitales. Los bancos son intermedianios cruciales para operar en el mercado de

capitales. Asimismo, la oferta de eréditos bancarios se vuelve un punto crucial para el
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desarrollo. y los bancos intervienen directamente en las empresas, mediante la posesion

fisica de acciones o a través del control de las decisiones administrativas.

El papel del Estado se puede limitar a imponer un marco regulatorio para los

agentes financieros o bien dirigir directamente las actividades productivas.

En cualquiera de los casos anteriores. este tipo de organizacion financiera necesita
de mecanismos compensatorios que ocupen el lugar del proceso de fondeo. En otras
palabras. dada la inexistencia de mecanismos que garanticen la conversion de deudas de
corto plazo en largo plazo. se crean instituciones que compensen dicha situacion. las
cuales van desde la regulacion del marco de operacion de los agentes financieros, hasta
la unificacion entre empresas productivas con empresas bancarias. bajo imposicion de

precios por parte del Estado.

El Estado juega un papel central en el proceso de industrializacion de los paises que
utilizan esta estructura financiera. desechando el planteamiento que sustenta las bases
del libre movimiento de factores productivos. De entrada. se supone que la distribucion
espontdanea de los factores v recursos  productivos que realiza el mercado deficiente y.
por tanto. se apova la intervencion actuiva del Estado en el desarrollo de las fuerzas

productivas.

Funcionalidad del sistema financiero

l.a funcionalidad del sistema financiero se mide a través de la creacion de
financiamiento para la inversion v la recoleccion del ahorro. que produce dicha
actividad. es decir. mediante el crecimiento economico v la ausencia de crisis

- " | |
financicras.

" ldem. 116

35



Politica Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003

La teoria economica tiene dos visiones sobre la efectividad del sistema financiero.

Unos sostienen que debe ser eficiente yv. otros, plantean que debe ser funcional.

De manera general un sistema financiero ademas de ser eficiente. deber ser
funcional. lo cual implica otorgar suficiente financiamiento. independientemente del
volumen de los recursos reales: generar mecanismos para asegurar que los flujos
monetarios se utilicen en el financiamiento de la inversion productiva: captar el ahorro
generado por la inversion a fin de convertir las deudas de corto plazo: v, finalmente,

anular las deudas de largo plazo con las utilidades producidas por la inversion.

La funcionalidad del sistema financiero tiene dos dimensiones una macroecondmica
v la otra microeconomica. La dimension macroeconémica esta relacionada con los
desequilibrios financieros que son provocados por periodos de crecimiento acelerados
de no existir procesos de fondeo eficaces. Por tanto. la funcionalidad debe ser evaluada
con base en la efectividad con que se ejecutan las funciones de financiamiento. evitando

erisis por devaluzciones. por deflacion de deuda. ete.

La dimension microcconomica  de la funcionalidad del sistema financiero se
relaciona con la distribucion eficiente de recursos entre los diversos proyectos v la
recoleccion del ahorro. Es decir. debe de garantizar la optima captacion v distribucion
de recursos. pero no acotados por el caleulo costo-beneficio. sino por el potencial

crecimiento economico que generen los recursos.

El financiamiento de la inversion no debe limitarse anicamente a incrementar el uso
de los recursos existentes. sino que el financiamiento también debe destinarse a la
creacion de nuevos sectores. es decir. promover el desarrollo. Por tanto. una politica de
distribucion eficiente de recursos debe estar acompanada por una politica industrial

destinada a la incorporacion de nuevos sectores que garanticen el crecimiento.
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En general. la dimension microeconémica esta relacionada con el destino de los
recursos financieros y la forma de la captacion del ahorro. La eficiencia bancaria se
debe realizar con base en cdlculos funcionales e incluir el efectp del desarrollo

economico de un pais.
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CAPITULO II. ANTECEDENTES

2.1 POLITICA ECONOMICA EN MEXICO (1972-1982)

Como antecedentes. mencionaremos que durante el periodo de 1960-1971 las
determinaciones del Sistema de Breton Woods garantizaron la estabilidad en los flujos
de capital v suficientes préstamos externos. a precios bajos y plazos largos. que
permiticron financiar las importaciones necesarias para el proceso de crecimiento.

Consecuentemente. no hubo crisis por el pago de la deuda externa.

Debe llamar la atencion que la particularidad del modelo de sustitucion de
importaciones mexicano. {rente a similares experiencias en el sudeste Asiatico, fue una
libre convertibilidad de la moneda. la ausencia de fuertes lazos entre el capital

productivo v financiero,

En Mexico. en el periodo de 1972-1982 fue el ultimo de rapido crecimiento. se
ubico  en el modelo de acumulacion con  sustitucion  de importaciones. que se
distinguid por una amplia participacion del Estado en la actividad economica. la cual
fue marcadamente superior a la ocurrida en la década anterior. pero se caracterizo por
ser altamente inestable. Il régimen cambiario de la paridad fija a flotante. lo que
provoco fucrtes vanaciones de las asas de interés externas. Este conjunto de factores
debilito al modelo de  acumulacion  dominante  en México  (sustitucion de
importaciones). manifestandose  a traveés de arranques v frenos en el crecimiento
economico. incremento de las tasas de interés nominales nacionales que pasaron de 9%
en 1972 a 53% en 1982 v aceleracion de la inflacion. que tornaron negativas a las tasas
de interes reales: hubo una constante v creciente fuga de capitales que represento
durante ¢l periodo acumulado de 1.8% con respecto al PIB: v ocurrieron dos macro

devaluaciones (1976 v 1982) que incrementaron tres veees la tasa de cambio.
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Todos estos elementos (junto al aumento en 1982 de las tasas de interés externas y
la restriccion de créditos internacionales) provocaron el estallamiento de la crisis de

1982. que termind por sepultar el modelo de sustitucion de importaciones,

En este periodo se conservaron los mecanismos compensatorios de la etapa anterior
(se mantuvo. aunque simplificado el encaje legal; aumento el nimero de bancos de
desarrollo. asi como su proposicion respecto al total de créditos otorgados: se
incremento la participacion estatal directa en la economia: y ocurrieron modificaciones

institucionales en el sistema financiero.

Que abarcaron la creacion de la banca multiple. el fomento a la conformacion de
grupos privados nacionales (GPN). las reformas al mercado bursatil. la emision de
Certificados de la Tesoreria (Cetes). la internacionalizacion de la banca privada que fue
expropiada v. finalmente. la imposicion aunque por un breve periodo. del control de

cambios.

L.a participacion estatal en la economia adquirio particularidades especificas en este

periodo.

En el ambito de la inversion. su participacion en el total se incremento en casi diez
puntos con respecto al perniodo anterior v su tasa de crecimiento se  duplico.
especialmente en el rubro de los organismos descentralizados v empresas del gobierno

federal.

Il incremento de la mversion pablica respondio a la reduccion de la tasa de
crecimiento de la inversion privada. es decir. cuando el crecimiento economico empezd
a mostrar signos de debilidad (reducidas tasas de crecimiento). ¢l Estado ejercio un
masor gasto pubhico v, particularmente mayor inversion. para mantener  la tasa de

crecimiento del producto v, especialmente. del empleo.

td
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La intervencion estatal en la economia no respondio a una politica de fortificacion
productiva en determinados sectores econoémicos que, posteriormente, pudiesen ser los

motores del crecimiento o asegurar el financiamiento de las importaciones.

Durante estos anos en México la intervencion estatal fue ineficiente y creo
inestabilidad  se implemento una politica de subsidios del sector privado. a través de

. . . 12
medidas tendientes a reducir costos.

Y a incrementar sus utilidades. sin garantizar la reinversion de dichos recursos en la

produccion.

La proteccion al mercado interno fue ilimitada en el tiempo. v sélo incluyé
productos finales v duraderos con mercados restringidos. al poder de compra de las

clases sociales medias v alas.

2.1.1 Reformas institucionales.

Entre las politicas mas importantes destinadas a crear un proceso de Fondeo de la
inversion se encuentran la promocion al mercado de valores. el impulso a los grupos

privados nacionales (GPN) v hacia los grupos financieros.

En 1975 se micio la promocion del mercado de valores mediante la promulgacion
de la ley del Mercado de Valores. Que otorgé al mercado bursatil su propio marco

. I3
jundico

" La reduccion de los costos de produceion privados se logro mediante cuantiosas obras de infraestructura y
una politica de subsidios, directa ¢ indirecta, a los factores de la produccion( precios bajos de insumos
controlados por el Estado. tales como el agua, gasolma. ete. v reduccion del costo de mano de obra a través de
subsidios a los alimentos, educacion. salud. et )

entre la principales modificaciones se consideran las siguientes en 1975 el mercado de valores dejé de ser

una nstitucion auniher de credino v de estar regulada como tal. v se fusionaron las bolsas de valores de
Mevico. Guadalagara v Monterres en un organismao de caracter nacional denominado Bolsa Mexicana de
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De manera particular, en 1976 (después de la primera devaluacion del periodo), el
mercado de valores empez6 a tener un crecimiento significativo, a través de la cual se
busco implementar v desarrollar una politica de financiamiento directo a la inversion, se
fomento el mercado bursatil, incluyendo estimulos v exenciones fiscales.” Destacando
los créditos bancarios en apoyo al mercado de valores que, efectivamente. consignaron

en 1978 un fuerte crecimiento de la actividad bursatil."

El fracaso de estas politicas era previsible y sus causas la no- realizacion de las
formas fiscales. la cual actué como una limitante. desde el periodo pasado. segundo,
Cardero vy Quijano afaden la recesion mundial en un contexto de fuerte movilidad de
capitales privados internacionales. tercero. hubo una débil supervision de las
autoridades fiscales para que los estimulos otorgados fueran efectivamente utilizados en
la promocion del mercado primario de acciones. Asi, las politicas exenciones y
subsidios fueron desviadas de su proposito inicial, que fue ampliar el fondeo para la
inversion productiva. aprovechandose de ello el sector bancario para desarrollar

movimientos especulativos. con el unico fin de ampliar sus ganancias.

Por tanto su estructura de Fondeo. en este periodo. siguio basandose. en el mercado

de créditos. caracteristica que compartio con el periodo pasado.

Una segunda politica impulsada por el Estado. fue la promocion de grupos privados
nacionales. que twvo como objeto crear grandes consorcios productivos v ligar la

estructura productiva con la bancaria. en 1973 las leyes de promocién a la inversion

Valores. en abril de 19748 se creo el Instituto de Deposito de Valores (IDV) que funciona como depositario de
valores bursatiles
" entre las politicas para estimular el mercado bursatil se encuentran.
a)  cajones para eshimular la nversion en acciones de los departamentos de ahorro que en 1976 fueron
de 4.2% para los valores bursatiles v de 2.1% para financiar la Bolsa de Valores.
by Se aprobaron medidas como exenciones fiscales de eanancias de capital de operaciones bursatiles;
autortzacion para la mevicanizacion de las empresas de capital extranjero mavoritario a través de la
Bolsa de Valorestmay ores referencias, Cardero s Quijano. en Quijano, coors 1983:233).
" Cardero s Quigano reportan gue en 1978 los pesos transados en la Bolsa de Valores mostraron una tasa de
crecimiento ded24%0 con respecto al ato antenior v la cutoria alcanzo a emisores. casas de bolsa v publico en
veneral
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mexicana vy se regulo la inversion extranjera directa: v en 1975 se normé la

E

transferencia tecnologica.

En este contexto se empezaron a difundir los holdings. Para los cuales se

* 4 ol s 16
establecieron estimulos. ayudas y facilidades.

l.as razones de fracaso de esta politica fueron diversas. entre las cuales se destacan
las relaciones de grandes empresas con la banca. que fueron sumamente desiguales. y

i 4 ; i 17
no hubo un marco institucional que las rigiera.

Los GPN. en ¢l plano financiero. no lograron articular una relacion estable entre la
banca v la industria. a la manera que lo hicieron los paises que desarrollaron el fondeo

en ¢l mercado de créditos.

Es mas. estos grupos realizaron el fondeo de su inversion con base en créditos
externos. al 1gual que las empresas estatales v los organismos descentralizados. lo cual
provoco que las devaluaciones de 1982 debilitaran fuertemente su posicion, y debieron
ser rescatados en 1983 por el Fideicomiso de riesgo bancario (Ficorca). La tercera vy

ultima politica estatal relevante a considerar fue ¢l impulso a los grupos financieros.'®

" De acuerdo con Jacobs (1982) ¢l srueso de las medidas de aliento a los Grupos Privados Nacionales se
encontro bajo dos leves yva existentes que tueron: la ley que declara la utihidad nacional el establecimiento v
amphacion de empresas v by el decreto que establece que los estimulos. avudas  facilidades que se otorgaban
a las empresas mdustriales para propiciar la descentralizacion industrial v el desarrollo regional.

" Tello(1984) encontro tres modalidades de actuacion. Unas empresas crearon sus propios bancos( Serfin .
Comermex v Banpais) y operaron como un todo estructurado. un segundo tipo de relacion se caracterizo por
ser menos tormal v estrecho s aungue no hubo una empresa holding existio un grupo que opero con bastante
unidad (Atlantico » Banca Cremi ) v finalmente. existio una practica donde la banca compro mediante la
adquisicion de un porcentape de capital social con un grupo de empresas. v en este tipo de relacion los
intereses bancarios predommaron sobre los demas (Bancomer » Banamex)

™ Los grupos financieros se definieron como “asociaciones. unas veces formales v otras solo informal, de
mstituciones de credito de rgual o diferente naturaleza™ by su legislatura tuvo como objeto imponer la
obligacion de sevuir una pohitica financiera coordinada v de establecer un sistema de garantias reciprocas en
caso de perdida e sus capitales pagadosebmanciera Nacional Azucarera) Finasa la ley general de
instituciones de credito v Organizaciones Auxiliares, citado en Tello. 198450



Politica Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003

Mediante su introduccion a la legislacion bancaria. con el fin de facilitar la creacion
de los lazos entre las instituciones del mercado de dinero v de capitales. Hasta la

creacion de la Banca Multiple.

Generando con ello una reforma a la legislacion bancaria en 1974, que entro en
vigor el 18 de marzo de 1976. este cambio institucional respondid a las
transformaciones de orden monetario mundial que se encaminaba a imponer un sistema
financiero globalizado. csa politica fue mas eficiente que las demas. En 1978

empezaron a predominar los bancos multiples y a desaparecer la banca especializada.

L.a banca multiple tuvo sus origenes en el sistema financiero aleman, aunque el
modelo impuesto a México. disté mucho del original. porque se aglutind a todas las

funciones de la banca especializada (de depadsitos. de inversion. etc.).

El objetivo de la banca multiple  fue ofrecer créditos con diversos plazos que
estuvieran protegidos con la captacion de recursos del publico. también con distintos
piazos. para asi estimular ¢l fondo revolvente v reducir la inestabilidad inherente al
crecimicento economico. Esta politica. a diferencia de las anteriores. logré efectivamente
modificar el sistema financiero mexicano v asi tuvo la eficiencia esperada: ampliar el
financiamiento hacia la inversion con bases estables. o sea generar instrumentos de

fondeo.
2.1.2 Fuentes de financiamiento.

En el ambito general podemos sostener que se mantuvieron las caracteristicas del

sistema financievo del periodo antenior. impero el mercado de créditos con los

" Se detinio a la banca multiple como personas morales gue de acuerdo con su concesion puedan realizar
todas las operaciones crediticias, o sea. las de deposito. financieras hipotecarias, de ahorro v fiduciarias. asi
comao los servicios bancarios complementarios v operar con todo tpo de inversienes v plazos. en Finasa,
citadaen Tello, 1984 31
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correspondientes mecanismos compensatorios v se mantuvo la predominancia de los

recursos internos en el financiamiento de la inversion.

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION TOTAL.

Las fuentes internas de financiamiento fueron las de mayor magnitud en relacién
con la formacion bruta de capital fijo (FBKF). la participacion de las fuentes de

financiamiento externas a la empresa aumentaron considerablemente.

Si analizamos las tasas de crecimiento medias anuales de las anteriores variables
nos percatamos que. por orden ascendente. tuvieron mayor crecimiento: los flujos de
valores (33%). los flujos de crédito (26%). el saldo de la cuenta de capitales (221%). el
consumo de capital fijo (7%) v el excedente neto de operaciones (5.2%) con base en lo
anterior debe resaltarse que en estos afios en comparacion con todo el periodo. las
fuentes internas  de financiamiento de la empresa se caracterizaron por tener una

reduccion significativa con respecto a la inversion,

lLos rasgos generados de esta fuente de financiamiento. durante el periodo. fueron:
crecimiento  acelerado  de  los  créditos  publicos. aumento  considerable de la
participacion  de  ¢éstos en el erédito total (paso de 12 a 54% entre los periodos 1961-

1971 v 1972-1982)

La ctapa de mayor crecimiento economico en México. desde la posguerra, estuvo
asociada con un aumento en los créditos. concentrados en el corto plazo. con un
crecimiento en la demanda de los créditos gubernamentales v mayor disposicion de

¢stos por parte de las propias instituciones financieras estatales.

Resumiendo. en ¢l periodo de mayor crecimiento economico del modelo de

sustitucion de importaciones aumento la partcipacion de las variables que conforman el
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financiamiento externo de la empresa. especialmente los valores y los créditos. que se

caracterizaron por ser de corto plazo y publicos.

FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS.

En términos de inversion. la publica logré su participacién mas alta en la total,
destacandose el dinamismo en la porcion de las empresas del gobierno federal y de los

organismos descentralizados.

El financiamiento bancario nacional y de valores en relacion con la inversion en
empresas publicas. se mantuvo relativamente constante. pasando de 14 a 16% entre
ambos periodos. a partir de lo anterior se puede suponer nuevamente que dichos

recursos fueron utilizados para financiar el gasto pablico.

FINANCIAMIENTO PRIVADO: LAS EMPRESAS Y AGENTES
PRIVADOS.

La relacion entre las fuentes de financiamiento y la inversion privada se debe
realizar en dos etapas. una que comprende entre los afios 1972-1977 y otra que abarca
de 1978-1982. debido a que las estadisticas nacionales. en este periodo modificaron su
presentacion. particularmente a partir de 1978 podemos conocer ¢l monto de créditos

privados.

Tambien debe senalarse que no es posible descomponer. en los ambitos privado y
publico. ¢l consumo de capital fijo ni el excedente neto de operacion. Entre 1972-
1977 encontramos que aumenta la participacion de los créditos v el financiamiento

externo con respecto a la FBKE de las empresas con relacion al periodo anterior,
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Entre 1978-1982 la relacion entre fuentes de financiamiento externas a la empresa e
inversion privada muestra que los créditos ostentan el primer lugar, seguidos por el

financiamiento externo.

A partir de los senalado se deben destacar tres elementos: primero la principal
fuente de financiamiento de las empresas, tanto en el ambito publico como privado, el
siguiente en importancia son los créditos y en ultimo término se encuentran el
financiamiento externo: los valores practicamente no inciden como fuente de
financiamiento de la inversion productiva. Segundo a medida que aumenta la tasa de
crecimiento de la inversion se incrementa la oferta de créditos internos y el
financiamiento externo de la economia. Los cuales son captados fundamentalmente por
la inversion publica. Tercero la estructura financiera es altamente vulnerable. dado que
los créditos son de corto plaze v la economia se caracteriza por tener importaciones

fijas de capital.

CAPTACION DE RECURSOS

Los factores que destacaron en este periodo fueron: a) el surgimiento de la banca
multiple. que se generd  a partir de la conformacion de grupos financieros; b) el
aumento de la especulacion del mercado internacional. que elevo las tasas de interés. la
inflacion v maodifico ¢l régimen de la tasa de cambio. de fijo a flotante. en los paises
desarrollados: ¢) la internacionalizacion de la banca privada: d) el aumento de la
liquidez mundial. y  e)el aumento  del riesgo cambiario. que  generd des

intermediacion financiera v fuga de capitales.

Dadas las condiciones de inestabilidad financiera externa v la percepeién del sector
privado sobre el agotamiento del modelo de acumulacién dominante. se modifico la
estructura 3 plazos de captacion. provocando un aumento en la vulnerabilidad del

sistema financiero. que fue la otra fuente de explicacion de la crisis de 1982.
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2.1.3 Ruptura del sistema financiero.

En general podemos sostener que ¢l desorden financiero nacional fue producto entre
otras causas de la libre convertibilidad de la moneda. que en un ambiente de fuerte
movilidad del capital e incertidumbre. el tradicional mecanismo del fondeo del gasto

publico. lo cual fue especialmente nocivo en un contexto de crecimiento de crédito.

El' Estado siguid con el esquema de fondeo utilizado en la década anterior
financiandose mediante la emision  de bonos gubernamentales. que debian ser
comprados por la banca privada. para lo cual aumento v desregulo la tasa de encaje
legal: e impuso tasas marginales. tornandose inestable por el aumento de la liquidez de

los instrumentos financieros y las fugas de los ahorros al exterior.

Especificamente. ¢l sector privado bancario presiond por mavores tasas de interés,
generd  instrumentos  de  ahorro con  menores  plazos. lo cual provoco una
desintermediacion financiera. que el Estado intento neutralizar mediante la creacion de

instrumentos de ahorro atados al movimiento del precio de las divisas.

LLa primera expresion de fracaso de este circulo se manifesto en 1976, a través de la

devaluacion del peso v, posteriormente. en la crisis de 1982,

El segundo clemento a considerar  es el desorden del sistema monetario mundial
que. aio largo de los setenta. presento abundantes recursos. reinvirtiéndose en 1982 con
la reduccion del volumen de crédito a altas tasas  de interés. asi fue como los bancos
nacionales. las empresas estatales v organismos desincorporados v los grupos privados

nacionales entraron en solvencia,
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2.2 POLITICA ECONOMICA EN MEXICO (1983-1987)

Después del rompimiento del modelo de sustitucion de importaciones. este periodo
fue clave como un periodo donde se sentaron las bases para el cambio de modelo. Tanto
la nacionalizacion de la banca. que tuvo lugar el 1° de septiembre de 1982, junto con la
inconvertibilidad de la moneda. generaron un dilema en la politica economica. en donde
se tuvieron dos posibilidades para buscar el crecimiento econémico como lo dice

. 3 ol
Noemi Levy en una de sus obras.™"

La primera fue que el Estado. a través del control de la banca comercial que
anteriormente fue privada. canalizara directamente la creacion de dinero (créditos)
hacia el sector productivo. es decir una intervencion estatal directa en la economia que

provoco especulaciones financieras por parte del sector bancario.

Se wvo la posibilidad de que la politica industrial basada en la intervencion estatal
en la economia. se beneficiara directamente de la capacidad para generar créditos. lo
cual provocaria crecimiento economico. que podria ser estable. si los ahorros se
reciclaran al sistema linanciero. en un ambiente de control de cambios y una politica de

industrializacion que diera prioridad a sectores que financiaran el desarrollo.

La segunda opcion fue dar marcha atras en la nacionalizacion de la banca vy
recomponer las alianzas con ¢l sector privado. lo cual implicaba regresar la
intermediacion  financiera al scctor de la clase dominante afectado por dicha
nacionalizacion. v garantizar la convertibilidad de la moneda. Considerando el contexto
en que cllo sucedia. esta salida suponia renunciar a cualquier politica de desarrollo y
priorizar el pago de la deuda externa v combate de la inflacion. es decir. someterse a los

lincamientos del Fondo Monetario Internacional.

©Levy Orlik Noemi. Cambios Institucionales del sector financiero v su efecto sobre el fondeo de la inversion
pag 205
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Lo ocurrido en los sexenios de Miguel de la Madrid y de Salinas de Gortari indican
claramente que se opto por la segunda opcion v se renuncio a la posibilidad de aplicar
una politica estatal intervencionista sosteniéndose que ésta no estaba con el nuevo
entorno internacional. y es cierto porque el nuevo modelo buscaba cada vez menos la

participacion del Estado en la Economia.

Entonces. en este periodo el Estado impuso el nuevo modelo de acumulacion que
modificd las relaciones en la esfera economica v financiera: el Estado redujo su
participacion en la economia. eliminando los mecanismos compensatorios tradicionales
sin ser remplazados por otros. lo que junto con la reduccién de la entrada de capital
externo. el compromiso de pagar la deuda externa y de controlar a la inflacion,
generaron expectativas negativas en los agentes economicos. El conjunto de estos
factores redujo dristicamente la tasa de crecimiento de la inversion fija v alentaron la

especulacion: también aumento la liquidez v la dolarizacion de la captacion financiera.

Las modificaciones provocadas por le nuevo modelo de acumulacién tuvieron su
inicio a partr del sexenio de De la Madrid. Los cambios mas destacados fueron las
reformas financieras. la privatizacion de la economia. la apertura comercial y una nueva
politica monctaria basada en la flexibilidad de la tasa de cambio y las altas tasas de

mterés.

In el ambito financiero hubo dos momentos clave. entre 1983-1987. El primero
tuvo lugar en 1983 v estuvo destinado a mediatizar los efectos de la nacionalizacion

bancaria. L.as medidas mas relevantes fueron:

e permitic a los particulares la posibilidad de participar hasta en un 34% de las
acciones de la banca nacionalizada:
e imvitacion a los anteriores funcionarios de la banca privada a contribuir en la

administracion del sistema financiero:
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otorgar una generosa indemnizacion a los exbanqueros.

y devolver las acciones de las empresas no bancarias.

El segundo momento ocurrié en 1984 y estuvo contenido en la reforma financiera

de dicho ano. que prohibid la intervencion de la banca en el mercado bursatil. cediendo

ese espacio a los exbanqueros que se agruparon en el sector bursatil.

Los efectos de la desregulacion financiera se expresaron en varias politicas:

Primero se suprimio de manera paulatina la tasa de encaje legal. empezando el
proceso en 1985, con la reduccion de 50 a 10% de la tasa de encaje legal que fue
sucedida por un acuerdo con los bancos comerciales de destinar 35% de sus
recursos financieros al gobierno federal. En 1986 se desincorporaron las
aceptaciones bancarias de la base de los recursos financieros destinadas al gobierno

federal. limitando con ello ¢l monto del encaje legal.

En segundo lugar. se incremento la colocacion de la deuda interna. con lo cual el
seetor privado retuvo la posibilidad de limitar la accion del Estado. presionando al

aumento de las tasas de interes en los activos sin riesgo (Celtes).

Fercero. la separacion entre el sector bursatil (reservado al sector privado) v el
bancano (domimado por ¢l Estado) provoco un retroceso en la incipiente integracion

generada entre ¢l sector productivo v el financiero.

Por otro lado. ¢l cambio del modelo acumulacion tuvo varios efectos en el sector

productivo. Fl Estado empezo con la privatizacion de numerosas empresas de control

estatal reduciendose a o mitad el namero de empresas pablicas. Otro elemento

importante de la privatizacion economica tue la reduccion de la inversion publica.
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El objetivo de la privatizacion econémica fue reducir el gasto ptblico para eliminar
los déficit. y lograr finanzas publicas equilibradas con el fin de erradicar la inflacion. El
problema que surgio fue que el sector privado no pudo dinamizar la economia. El
aumento de su gasto en inversién no contrarresto la reduccion del gasto publico,

provocando un estancamiento en la actividad productiva.

Otro aspecto fue el inicid de un proceso de liberalizacion comercial, que
inicialmente se baso en la reduccién unilateral de aranceles y permisos previos y

después se expreso en la decision de Méxiwo de ingresar al GATT.

También debe destacarse que en estos afios se implanté una politica monetaria que
se baso en altas tasas de interés y se combind con tasa de cambio subvaluadas para
reducir las importaciones e impulsar las exportaciones y asi eliminar el déficit de la
cuenta corriente. Es decir. se anclo la tasa de interés a un nivel alto para controlar la
inflacion y recolectar el ahorro interno. que se transfirio al exterior para cumplir con el
compromiso de la deuda externa. convirtiendo a la tasa de cambio en la variable
equilibradora del modelo. cuyo objetivo fue lograr un equilibrio en el saldo de la cuenta

comercial.

Estas  politicas tenian como objetivo primordial contener la inflacion e iniciar el
crecimiento. De manera especifica. la apertura comercial tuvo como objetivo volver
mas competitiva la economia. aumentar la productividad de las empresas. reducir los
precios internos v atraer recursos externos. lo cual fue acompanado de altas tasas de
interes v lasas de cambio subvaluadas. que redujeron la disposicion de los créditos e

incrementaron su costo. generando un fuerte proceso inflacionario.

Sin embargo. ¢l retiro del Estado de la economia. en lugar de lograr las finanzas
publicas cquilibradas v e¢hminar los procesos inflacionarios. redujo la actividad

economica sin lograr cumplir con los anteriores objetivos.
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Las condiciones macroecondmicas se caracterizaron por un estancamiento del PIB
con una tasa de crecimiento media anual de 0.2%. una fuerte inflacion entre el 60 y
120% anual. con un aumento en la tasa de cambio de casi nueve veces su valor, y una
triplicacion en la tasa de interés nominal. superando el 100% en los afios 1986 y 1987,
mientras que la tasa de interés real, debido a la fuerte inflacion. fue negativa en 1983-

1984 v 1987.%

Las cifras anteriores nos indican que no se cumplieron los objetivos
gubernamentales. Las crecientes devaluaciones generaron mayor inflacion. por los
mayores costos de los insumos y de los bienes internacionales. Y para evitar la salida de
capitales v recolectar el ahorro interno se aumentaron las tasa de interés. que
encarecieron los créditos e incrementaron los rendimientos de los instrumentos del
mercado bursatil. Esto indujo a los agentes privados a dirigir su ingreso excedente al

sector financiero. que descapitalizo al sector productivo y generd especulacion.

La combinacion de la desregulacion del sistema financiero con la apertura
economica v la reduccion de la participacion del Estado en la economia. atentaron
contra la demanda de la inversion. lo cual produjo especulacion v un desorden bursatil

en 1987.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

El resultado de politicas realizadas en este periodo no modificaron sustancialmente
la relacion entre las fuentes de financiamiento v la inversion. se incrementaron la
participacion de los créditos con respecto a la FBKF. v se redujo la relacion entre el

saldo de la cuenta corriente v la FBKF,

En este periodo se destacan dos aspectos. el aumento significativo de los créditos

bancarios que. sin embargo. no se destinaron a la inversion productiva; y, aumento la
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importancia de las fuentes de financiamiento interno a la empresa. distinguiéndose por

estar acompanada de un fuerte proceso inflacionario.

Con lo que respecta al financiamiento bancario pese a que los créditos bancarios
sobrepasan en su monto a la FBKF tienen una tasa de crecimiento menor que en el

periodo anterior v son absorbidos principalmente por el sector publico.

En consecuencia. dichos recursos no fueron destinados a la inversion publica, sino
al pago de la deuda externa. idea que se refuerza al revisar el comportamiento del nivel
de apalancamiento de las empresas mas grandes. Efectivamente. entre 1983 y 1988
hubo un descenso constante de la tasa de apalancamiento, al caer por debajo de los
niveles alcanzados en los afios anteriores, lo cual indicaria que a pesar de que
aumentaron los créditos. éstos no tueron utilizados para fondear la inversion productiva

en dicho periodo.

El gobierno capto casi tres cuartas partes de los créditos totales v utilizo dichos
recursos para pagar el servicio de la deuda publica interna v de la externa. También los
créditos que fueron demandados por el sector privado no se dirigieron mayoritariamente
a la inversion fija. debido a las altas tasa de interés v a la fuerte intlacion que sirvio
como fuente de financiamiento para la inversion privada. Consecuentemente. los
agentes privados utilizaron estos recursos para solventar gastos de capital de trabajo.

consumo duradero v especulacion financiera.

Por parte del financiamiento bursatil. el mercado bursatil vuelve a ser dinamizado
por el Estado. la nacionalizacion de la banca provocd una mayor concentracion en este
mercado. kEn 1982 existian 34 bancos multiples. que descendieron a 29 en 1983, v en
1987 solo habia 19 instituciones bancarias. las cuales, sin embargo. se mantuvieron en

manos del Estado. por la nacionalizacion de la banca ocurrida en 1982.
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La contrapartida de este cambio fue un aumento en las instituciones del mercado
bursatil. Aunque se mantuvo constante el nimero de casas de bolsa. aumenté el nimero
de sucursales de 90 en 1982 a 246 a 1987. Las sociedades de inversion pasaron de 12 a
70. las cuales se dividen en sociedades de renta fija y variable. lo cual permitié una

reduccion en la concentracion de casas de bolsa.

Entre 1983-1987. la actividad en las casas de bolsa v sociedades de inversion fueron
mucho mayores que en las instituciones de crédito tradicionales. Particularmente. las
sociedades de inversion tuvieron un fuerte dinamismo. incrementando sus activos en
casi 250%. en especial los activos de renta fija. que se convirtieron en una opcion
adicional de inversion para el publico en general. ¥ su monto de ingreso se incremento
en 300%. Mientras que las instituciones bancarias tradicionales. que en dicho periodo
financiaron ¢l gasto publico del gobiemo federal. Unicamente incrementaron sus

pasivos 20%.

El mercado bursatil fue especificamente estimulado por:

aj el aumento de la colocacion de deuda interna en el mercado de valores. explicado

por la reduccion del encaje legal:

b) la prohibicion a las instituciones nacionales de crédito para operar directamente

en el mercado de valores v participar patrimonialmente en las casas de bolsa. v

¢) el impulso de las sociedades de inversion.

No obstante. este sector no aumento la tasa de crecimiento de los valores por la
recesion cconomica v la gran captacion de recursos que realizo ¢l sector publico para
enfrentar los pagos de la deuda externa. Asimismo. debe resaltarse que el sector publico

es ¢l que tuvo mas participacion en el mereado,
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El mercado bursatil continué caracterizandose por tener poca robustez. explicada

por la poca funcionalidad del sistema financiero. lo cual se debi6 a varias razones:

Primero. el sector bancario adquirio en promedio, entre 1983-1987. casi la mitad de
los instrumentos gubernamentales. que no fueron reciclados a la actividad
productiva. O sea. los recursos bancarios fueron empleados en adquirir titulos de
deuda publica. en vez de constituir una base para el otorgamiento de préstamos. lo
cual fue redituable para las bancos por las altas tasas de interés de los Cetes. a ser
instrumentos de bajo riesgo. Esto es importante, porque pese a que el gobierno
redujo de manera drdstica su gaslo.lespecialmemc el relacionado a la inversion
publica. siguio colocando instrumentos a altas tasas de interés. lo cual no fue
utilizado para fondear la inversion. sino que fue adquirido por la banca. que recibid

altos rendimientos por ellos.

Segundo. este sector tuvo una alta especulacion. es decir. la mayor circulacion de
las acciones genero un aumento del indice de precios y cotizaciones. sin inducir a

incrementos significativos de emision de titulos en el mercado primario.

Tercero. ¢l mercado bursatl estuvo dominado principalmente por instrumentos de
corto plazo del mercado de dinero. v el mercado de capitales. instrumentos de largo

plazo. teve una participacion muy baja.

En conclusion. ¢l mercado bursatil fue dinamizado por el gobierno. con titulos de

corto plazo que tuvieron como objetivo financiar el gasto corriente. especialmente el

pago de intereses. Ademas. los titulos fueron adquiridos mavoritariamente por los

bancos que obtwvieron alas tasas deointerés con titulos de bajos riesgos: v los

instrumentos bursatiles privados tuvieron una participacion pequena. Con lo que se

pucde decir que el sector bursatil no fue funcional para el fondeo de la inversion

privada ni pubhica v fue extremadamente especulativo v poco profundo.
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Al igual. el financiamiento externo en este periodo fue absorbido casi en su
totalidad por el sector publico. captando una parte importante su sector bancario, el cual
fue utilizado para pagar la deuda externa v no para fondear la inversion productiva, por

la baja actividad de este sector.

Por tanto. estos afos se caracterizaron por una reduccién en la captacion de ahorro
externo. v la mavor parte de los recursos que entraron fueron captados por el sector
publico. ¥ no fueron utilizados para incrementar ei acervo fijo. sino para pagar deudas y
enfrentar los pagos del gasto corriente. De hecho en estos afios. hubo un ahorro externo
negativo generandose una fuga de recursos que atentaron en contra del crecimiento

econdomico.

La inversion publica entre 1983-1987 tuvo una tasa de crecimiento media anual
negativa (-8%). asi como todas las fuentes de financiamiento externas de las empresas
publicas. Se destaca la tasa de crecimiento positiva de los ingresos internos que,

tambi¢n, fue resultado de un incremento de precios.

Cabe senalar que la principal caracteristica de la politica del gobierno federal,
durante los afos 1983-1987. fue reducir el gasto puablico. generando con ello un
superavit economico primario. el cual. empero. fue acompanado de un balance

financiero negativo

Esto se explica por el aumento sin precedente de los intereses originados por la
politica gubernamental de pagar la deuda externa. contener la inflacion v permitir la

libre converuibilidad de la moneda.

Incluso. entre 1984 v 1987, la vanacion de depositos netos del gobierno federal en
el Banco de Mevico fue positiva. es deeir. parte de la colocacion neta de la deuda
interna fue depositada en el Banco Central para combatir la inflacion, elevar la tasa de

interes v atraer ahorro interno v externo.
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En conclusion en este periodo se remplazan las politicas estatales y, en general, los
mecanismos compensatorios. destinados a generar v recolectar el ahorro, por
instrumentos de mercado que debian dinamizar la inversion. Particularmente, a los
agentes privados se les asigno la tarea de invertir, a las instituciones financieras
bancarias la creacion de créditos de corto plazo. y a las instituciones financieras no

bancarias. las de largo plazo, pero esto no se llevo acabo.

Por el lado de la generacion de ahorro, la funcion del agente pablico en la inversion
no es asumido por el sector privado y desaparecen los mecanismos compensatorios
destinados a crear un minimo de inversion productiva que garantice el crecimiento
economico: v por el lado de la captacion de ahorros. no obstante que aumento la
profundizacion financiera. especialmente del sector bursdtil. ésta fue realizada en
instrumentos de corto plazo. altamente volatiles. lo cual impidié a este mercado realizar
la tarea de fondear la inversion productiva. Los recursos financieros captados por este

sector fueron destinados a la especulacion financiera.

El mercado internacional también incidio sobre la inestabilidad financiera con la
reduccion de créditos externos v el pago de la deuda externa se transfirio ahorro interno
al resto del mundo. teniendo el efecto de una fuga al multiplicador del ingreso. en tanto
el ahorro generado por la inversion no fue captado por el sistema financiero nacional. lo
cual impidio a la inversion productiva fondearse. Otro efecto negativo generado por el
mercado internacional fue la entrada de masiva de bienes finales. intermedios y de
capital que destruvo una parte importante de la planta productiva. ¢ incremento el

coeficiente de importaciones en el ingreso.

En consecuencia. la privatizacion junto con la apertura comercial redujeron la
actividad de la inversion. v la liberacion financiera redujo el financiamiento de corto
plazo hacia la inversion productiva. lo que estimulod Ja inversion riesgosa, que fue
acompanada de un mercado bursatil dominado por instrumentos de corto plazo que

impidio la generacion de istrumentos linancieros de largo plazo.

o
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Transitar hacia un mercado de capitales generd falta de inversion e inestabilidad
financiera. Estos afos caracterizados como un periodo de transicion al modelo

neoliberal fueron también caracterizados como el origen de las crisis financieras.
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CAPITULO IIL CRISIS

3.1 CRISIS FINANCIERA (1988-1994)

Este periodo tuvo una caracteristica comun con el anterior: estar antecedido por una
crisis devaluatoria 1987, pero a diferencia de aquél no se modifico el rumbo
economico. con excepeion de la politica monetaria. que congelo el tipico cambio.

impidiendo la libre determinacion de este precio.

En este subperiodo  se profundizo la liberalizacion financiera mediante la
desregulacion y reprivatizacion de la banca comercial. asi como la autonomia de la
banca central: se continuo con la apertura econdmica y privatizacion de la economia: y

se implementaron nuevas politicas econdmicas destinadas a controlar la inflacion.

REFORMAS FINANCIERAS Y NUEVAS POLITICAS ECONOMICAS.

En estos anos se logro desregular el sistema financiero. restituvendo a la banca su
caracteristica de universal: se termino de liberahizar la tasa de interés: se suprimio la
politica de encaje legal. para finalmente privatizar el sistema bancario. Se otorgd
autonomia al Banco de México. con el fin de asegurar la continuidad de la politica
economici. independientemente de los cambios politicos. Se firmé el tratado de libre
comercio de America del norte (TLCAN). La politica monetaria se basé en la fijacion
de la tasa de cambio. acompanada de una tasa de interés flexible, considerada como la
variable equilibradora de la entrada v salida de capitales: v se renegocio la deuda

externa.
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DESREGULACION FINANCIERA Y PRIVATIZACION BANCARIA.

La desregulacion financiera consistio en culminar el proceso de liberalizacion de la
tasa de interés. eliminar el encaje legal v permitir la participacion de inversionistas no

residentes en el mercado financiero.

En 1988 se eliminaron los topes de las tasas de interés de las instituciones bancarias.
con la pretension de que fueran fijadas con la oferta y la demanda. o sea el precio debia
ser determinado por las condiciones de mercado. Con respecto al encaje legal. este se
elimino por completo en 1991, previo a la des incorporacion de la banca comercial del

sector publico.

La historia de la desaparicion del encaje legal como politica de fondeo del gasto
publico fue larga. empezé en 1985 logrando una reduccion en la canalizacion
obligatoria de recursos de los bancos al gobierno: en 1990 se eliminaron los controles a
la tasa de interés v a la canalizacion de créditos v se establecio un coeficiente de

liquidez de 10% en moneda nacional que. en 1991 se elimind por completo.

LLa supresion de la tasa de encaje legal aumento la disponibilidad de fondos
prestables para ¢l sector privado. v se complemento con el otorgamiento de una mayor
autonomia de gestion a las instituciones bancarias. Is decir, los bancos comerciales. al
no tener que destinar parte de su captacion al financiamiento del gasto gubernamental.
pudicron ampliar su disponibilidad de créditos v valores para financiar al sector

privado.

Se restitun o la banca comercial la funcion de banca de inversion. delegando la
actividad bancaria tradicional de emitir activos financieros. Esto modifico el orden de
prioridades de la banca comercial. pasando la intervencion bursdtil a representar la

actividad principal de ¢sta.
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A finales de 1989 se reconocié legalmente la conformacion de grupos financieros y

se autorizo la constitucion de agrupaciones con diversos tipos de intermediarios.

En 1990 se permitio la inclusion de bancos comerciales. impidiéndoles fusionarse
con empresas no financieras. aunque podian realizar operaciones de factura en su

representacion.

La desregulacion de la actividad bancaria con la vinculacion de los intereses
bursatiles v bancarios restituyo a la banca su caracteristica de universal y fueron las
politicas que pavimentaron el camino para la reprivatizacion de la banca comercial. que

inicio en 1991 v fue vendida a los principales grupos bursatiles.™

REFORMAS AL MERCADO DE VALORES.

Una de las modificaciones inmediatas después del crac bursatil de 1987 fue
establecer un fondo para apovar a las casas de bolsa v a las instituciones que pudiesen

estar en problemas. se evitaron las crisis bursatiles.

Se establecieron mecanismos de autorregulacion para evitar la especulacion
ocurrida en periodo anterior. v se disminuyo la interferencia de las autoridades en la

operacion de mercado

~ A continuacion se presentan el cuadro de compradores de unos bancos.

Nombre del banco Postor ganador.

Multibanco Mercantl Comermen Grupo Financiero Probursa.
Banpais Grupo Financiero Maxival

Banca Crenu Empresarios de Jalisco.

Bnaca Confia Grupo Financiero Abaco.

Banco de Oriente Grupo Financiero Margen
Bancreser Grupo encabezado por R. Alcantara
Banamex Girupo Financiero Banamex Accival
Bancomer Grupo Financiero Monterrey

BCH Grupo del Sureste

Fuente Informe Anual 1991 del Banco de Mevico, p 229
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Finalmente la modificacion mas importante del mercado bursatil  fue la
internacionalizacion de sus operaciones. lo cual permitié a las empresas mexicanas

)e . : ; 23
emitir acciones que podian ser compradas por no residentes.

Y se autorizd la colocacion de titulos de empresas mexicanas en el exterior,

apareciendo los fondos de inversion mexicanos en otras monedas.

Las reformas del mercado bursdtil tuvieron como objetivo atraer capitales,
especialmente foraneos. pero ello se realizo en un ambiente de convivencia con el
sector bancario. permitiendo a éste asegurar sus utilidades independientemente de
realizar préstamos. porque podian comprar valores gubernamentales con tasas de
rendimientos sustancialmente mayores que los depdsitos bancarios. lo cual nuevamente
impidio que se desarrollara el mercado de capitales de largo plazo. v especialmente de

fondo para el sector privado.

AUTONOMIA DE LA BANCA CENTRAL

La autonomia de la banca central entrd en vigor en 1994, tuvo como objetivo limitar
el financiamiento publico para evitar que el Estado incurriera en déficit (supuestamente

: s ; . 24
generados de inflacion). Y mantener una tasa de cambio estable.

En palabras mas sencillas. esta medida implico  que el Banco de México estuviera
en posibilidades de expandir la base monetaria solo en concordancia con el objetivo de

la estabilidad de precios.,

" Los no residentes paeden comprar las acciones mediante fideicomisos que no dieran derechos patrimoniales
sobre las emipresas pro se permite obtener dividendos v realizar ganancias en las acciones,

“ I n palabras de las Autonidades del Banco de Mevico ( informe anual 1994:50). la banca central, tiene como
principal objetivo procurar la estabihidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. otorzandole la facultad
de manejar automatica. mente su propio credio, la cual puede definirse como la capacidad para determinar la
politica monetana
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Dado que el tipo de cambio influye de manera determinante sobre el nivel de
precios. ¢l control de éstos debe estar acompanado por politicas de reservas
internacionales. para lo cual es necesario tener una estructura adecuada de tasas de

intereés.

En condiciones de escasez de divisas. El crédito interno debe adecuarse a las
variaciones de las reservas internacionales. lo cual se logra en un mercado competitivo.
mediante variaciones de la tasa de interés interbancaria. TIIB (Tasa de interés de
reservas del banco central). que debe ser mayor a la tasa de interés sobre depositos
bancarios (TBD) v ésta a su vez. mavor que la tasa de interés de los activos de riesgo,
para asi elevar ¢l ahorro interno y su canalizacion institucional. En consecuencia. la
relacion entre las tasas de interés deberia ser de la siguiente manera: TIIB mayor que

TBD mayvor que TCETE ( Mantey: 1996).

Especificamente. ante la baja no deseada de divisas. el banco central. deberia de
contraer su crédito. lo cual presionaria a una alza del TIIB. El mayor precio de las
reservas  monetarias deberia presionar a los bancos comerciales a vender parte de sus
carteras gubernamentales de corto plazo (reduciéndose TCETE) y elevar las tasas de
interés que ofrezean a sus depositantes (TBD) de esta manera la TIIB determinaria a la

TBD v al resto de la tasa de interés de mercado.

La Autonomia  del Banco de México no logré imponer la anterior estructura de
tasas de interés. debido al cardcter oligopolico del sector bancario v la autonomia
protegida del Banco de Mexico. Lo primero implico que las tasas de interés sobre
depositos se mantuvieron artificialmente bajas: v lo segundo. que la autcridad
monctaria impusicra una tasa de interés sobre activos sin riesgo. con base en sus

reservas de activos internacionales.

Consceuentemente. ¢l Banco de México primero definio ¢l monto de reservas

internacionales ¥ . con base en ello. establecia el monto necesario de deuda publica para
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mantener su objetivo de estabilidad de precios, con lo cual se determinaba la tasa de
interés de los activos gubernamentales sin riesgo. que regian a las demas tasas de

interés.

Ello provoco que se ampliara el diferencial entre las tasas de interés de los Cetes y
los depositos bancarios y se redujera entre la tasa de interés interbancaria y los Cetes. O
sea la estructura de la tasa de interés permitio que se obtuviera mayores rendimientos de
los instrumentos sin riesgo en relacion con los depodsitos bancarios, situacion que se
mantuvo en el periodo anterior. Y una reduccion no deseada de las reservas
internacionales generaba un aumento de la colocacién de la deuda interna que disminuia
el crédito interno, y aumentar la tasa de los Cetes en vez de la tasa de interés sobre los
depdsitos bancarios. para atraer un mayor volumen de recursos al sistema financiero,

tanto del mercado interno como externo. debilitando al anterior sefialado por Mantey.

Una autonomia protegida del banco central. que generé cuasi-rentas o ingresos
monopolicos para la banca comercial. que estan definidos como la diferencial entre la

tasa de valores gubernamentales (TCETES) y la tasa de depdsitos bancarios.

La distorsion de la autonomia de la banca central. aunada a la oligopolizacion del
sistema bancario. provoco que la liberalizacion de la tasa de interés tuviera efectos

contradictorios.

El efecto sobre el fondeo de la inversion de este tipo de politicas fue que la tasa de
interés de los depositos bancarios resultar muy baja. reduciendo la captacién bancaria y
generando ur alto margen de intermediacion (diferencia entre TCETES y TBD),
consecuentemente, los prestamos bancarios  debieron de ser de corto plazo. v a los
bancos. al igual que a los demds agentes economicos. se les abrio una opeion adicional
de obtener utilidades. que eran comprar bonos gubernamentales. desviandose dichos

recursos de instrumentos
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Que fondearan el gasto productivo. El objetivo de esta politica fue generar un
sobreendeudamiento publico sin gasto publico. afectando el erario nacional. lo cual

conllevo a la inestabilidad financiera.

DESREGULACION COMERCIAL Y PRIVATIZACION DE LA
ECONOMIA

El gobierno. con el afan de reforzar las bases del modelo de acumulacién impuesto
en el subperiodo anterior. continué con la privatizacion de la economia al vender las

empresas mas grandes v que causaban mayor controversia.

Ello redujo el flujo de ingresos del sector publico. aunque obtuvo cuantiosos

recursos para sus ventas.

Asimismo. se continud con la apertura comercial que culmind. con el tratado de
libre comercio de América del Norte. firmado en 1993, uno de esos objetivos de esa
politica fue el de reducir la inflacion y dinamizar. la inversion productiva. se creyo que
la apertura comercial generaria una competencia entre los bienes transables internos v
externos. Imponiendoles la ley de un sdlo precio. la cual posteriormente afectaria a los
bienes no transables. eliminada la inflacion . la entrada de recursos se dirigia al sector
productivo. Aumentando el volumen de la inversion v asegurandose su realizacion

debido a la apertura comercial.

En conclusion. los defensores de esas medidas. sostuvieron que su fin era sanear las
cuentas publicas v abatir la inflacion. atraer recursos externos que deberian reciclarse al
sector productivo. lo cual cerraria ¢l circulo: apertura financiera. apertura comercial,

privatizacion de la cconomia v crecimiento cconomico.

© Entre 1988 » 1994 se vendieron 403 empresas. encontrandose entre ellos Telmex. Cananea. La banca
nacional. con excepeion de PEMEN
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En otras palabras. la privatizacion de la economia eliminaria el déficit fiscal y la
apertura comercial controlaria la inflacion, equiparando la tasa de rendimiento de la

inflacion fija mexicana con los demas paises. Fomentandose el crecimjento econémico.

NUEVA POLITICA DE INFLACION Y RENEGOCIACION DE LA DEUDA
“XTERNA.

A raiz del crac bursatil de 1987. y el asentamiento economico ocurrido en el periodo
1983-1987. se considero que la inflacion era originada por las constantes devaluaciones
que mantenian equilibrado el saldo de la cuenta comercial. y la imposicion de altas
tasas de interés nominales cuya funcién era atraer ahorro interno a la estructura
financiera y pagar la deuda externa. En México se estabilizo la moneda convirtiendo a

la tasa de cambio en el ancla basica de los precios.

La tasa de interés seria la variable equilibradora del modelo. para lo cual se impuso
una reforma monetaria sustentada en la paridad cambiaria nominada fija (con un
posterior deslizamiento en menor proporcion  al diferencial de precios entre México v
E.U.) para que conjuntamente con la apertura comercial externa disminuya la presion

sobre los precios v finanzas publicas (Huerta.1994:63-63).

Especificamente. se impusieron acuerdos a traves de la politica de los pactos. con
base en los movimicentos en la tasa de cambio para controlar los precios de insumos

primarios, tambien se [levd acabo una contencion salarial.

La mecdnica fue especiticar un deslizamiento diario de la tasa de cambio e imponer
una banda de fluctuacion. que seria establecida por el movimiento de las reservas
internacionales. la tasa de interés fue determinada por la colocacion de la deuda interna

necesaria para mantener un monto adecuado de reservas internacionales.
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En sintesis. la politica economica imperante en este periodo puede ser resumida en
los pactos. los cuales indicaron de manera global los requisitos que debian lograrse para

garantizar un crecimiento econoémico estable.

e Corregir en forma permanente las finanzas publicas. reduciendo el tamano del
sector publico v privatizando las empresas no estratégicas (sin aclarar cuales son

estas).

e Aplicar una politica monetaria restrictiva, una vez que se establecieron los objetivos
de la inflacion. y de reservas monetarias internacionales. la expansion crediticia
tendria lugar al aumento que se consolidaran las expectativas y la reactivacion del

crecimiento.

e Corregir la inercia salarial. los acuerdos de los trabajadores se centraron en el
abandono de los contratos de corto plazo con indexacion expost completa v la
adopcion de contratos de mas largo plazo. definidos en términos de una inflacion

anticipada (indexacion exante).

» Apertura comercial: la ley de un solo precio deberia comenzar a funcionar (aunque
lentamente) para fijar un limite superior a los precios de los bienes comerciables y

contribuir al abatimiento de los costos de los bienes intermedios.

e Optar por ¢l control de lainflacion v la negociacion de los precios lideres en lugar

de la congelacion total de los precios.

e Adoptar controles de precios negociados para evitar especulacion v acumulacion de

Inventarios.
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Los resultados de las reformas financieras y los cambios en la politica monetaria
parecian dar buenas sefiales. El producto interno bruto y la formacién bruta de capital
fijo tuvieron un crecimiento positivo. aunque la participacion de la FBKF en el PIB. Se
mantuvo relativamente baja: la inflacion bajo drasticamente  y se revirtid la
transferencia del ahorro exterior. En este periodo la FBKF fue encabezada por el sector

privado. Efectivamente la economia prosiguio con el proceso de privatizacion.

Con base en las mismas estadisticas fue posible detectar tres puntos criticos de esta
nueva politica economica. Primero. las tasas de interés tuvieron un movimiento erratico
(1988 v 1991) fueron negativas. incrementandose posteriormente de manera sostenida,
la cual fue una sefial preocupante. porque indicaba que el gobierno se endeudaba de

manera crecienle para atraer las reservas internacionales.

Segundo. entre 1988-1994 entro mucho capital extranjero (capital golondrino que
fue producto de las privatizaciones v de las inversiones en cartera). sin embargo. este
tuvo la caracteristica de ser de corto plazo y de enquistarse en el sector especulativo. lo
que aunado a un aumento peligroso del déficit de cuenta corriente (producto de la
apertura comercial) generd riesgo cambiario.

Tercero. aumento de manera explosiva la relacion de carteras vencidas a recursos
bancarios totales. pese a que aumento la tasa de crecimiento de la inversion. la banca no
recupero los prestamos que realizaba. 3 consecuentemente no pudo reconstruir su fondo

“revolvente” lo cual engendro la futura erisis bancaria.

68



Politica Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003

3.2 CRISIS FINANCIERA (1994-1995)

La crisis que detonoé la devaluacion del peso de 1994. empezo con la apertura
comercial ¥ financiera emprendidas desde 1983, es decir se enmarca en los procesos de
desregulacion y liberalizacion financiera de los sistemas bancarios mundiales y de su
insercion en la globalizacion. Todo esto se encuadra en la teoria clasica de donde los
bancos y la industria tienen una correspondencia muy estrecha y son precisamente los
cambios en el sector productivo que determinan el comportamiento del financiamiento
v del crédito. Asi. el patron de financiamiento observado en un pais corresponde al

. . . . .. y.
grado de desarrollo que tiene su proceso de industrializacion.”®

La competencia que trajo esta liberalizacion v desregulacion no sélo en México si
no en la mavoria de los paises de la zona. causo la busqueda de mejores servicios
financieros. la creacion de nuevos instrumentos. la aparicion de nuevos intermediarios.
la busqueda por atraer mas inversionistas. principalmente del extranjero. transformando
al sistema financiero completamente. olvidindose de su funcion tradicional v principal,

v al no estar preparado para estos cambios. causando crisis financieras.

El modelo neoliberal aplicado agravo la restriccion externa. provoco la fragilidad
del sistema financiero v condujo a la peor crisis economica desde los anos treinta. La
crisis de 1994-1995 empezo con el intenso endeudamiento interno v externo de los
agentes econdmicos que siguio a la reforma de 1989, a la apertura de la cuenta de

capitales decretada ese mismo afo v a la privatizacion de los bancos comerciales.

El proceso de desintermediacion inducido por la competencia provocod una
tendencia a la disminucion de operaciones tradicionales que integran los balances de los
bancos. Con la pérdida de la participacion de los bancos en los pasivos de las
sociedades anonimas. se empezaron a elevar rapidamente la de los fondos de inversion

v del papel comercial. Se incorporo la busqueda de instrumentos mas rentables en

* Correa Eugenia s Giron Alicia, Crisis y future de la Banca de México. Ed, Porrua UNAM Pag. 47
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mercados de valores crecientes v la tendencia a la disminucion relativa de los créditos

concedidos por la banca comercial.

La recuperacion economica 1989-1993 estuvo sustentada en la reactivacion de la
inversion privada. la cual fue acompafiada por una fuerte expansion del crédito interno
v externo. Al liberalizarse las actividades financieras y eliminarse el encaje legal. los
bancos comerciales se encontraron con una gran cantidad de recursos que debia colocar.
La rapida reduccion del déficit presupuestal del sector publico. lograda con el
reforzamiento de una politica fiscal restrictiva y la elevacion de los ingresos via
incremento de la base de los contribuyentes v el ajuste de tarifas publicas que permitié

que los bancos dejaran de ser los acreedores principales del gobierno.

El financiamiento bancario del sector privado v a las personas fisicas de medianos y
altos ingresos crecieron de tal manera que los créditos de los bancos comerciales. asi
como otras formas de financiamiento al sector privado se dispararan. Ello fue alentado
por la baja en las tasas de interés. derivada de las politicas aplicadas por Carlos Salinas

de Gortari v la renegociacion de la deuda externa del sector publico de 1989.

Durante el periodo 1987-1994. los préstamos bancarios crecieron 107.7%. Los
créditos a la industria manufacturera crecieron en 130.6%. En contrapartida. el producto
interno bruto solo registro un crecimiento real acumulado del 21.4%. Por lo que indican

estos datos. resulta evidente que el endeudamiento a tales tasas era insostenible.

El crédito empresarial se concentro marcadamente en las empresas grandes y en el
sector de servicios, quedando la industria mediana y pequena practicamente marginadas

de los circuitos financieros.

En este auge de crédito se pudo observar como gran parte de ellos se destino al
consumo. Los créditos para el consumo. durante el periodo 1987-1994, se

incrementaron 437.7% v los créditos hipotecarios 966.4%. Dentro de las cartera de los
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bancos. se incremento el peso relativo de las tarjetas de crédito, de los préstamos para
compra de automovil y de los créditos hipotecarios. En diciembre de 1993 el 28% del
saldo de financiamiento de los bancos comerciales correspondia a personas fisicas.
subdividido. a su vez. en 18.1% del total en créditos para la vivienda, 7.2% en tarjetas

de crédito y 2.7% en créditos para la compra de bienes de consumo duradero.

El auge de los créditos al consumo estuvo determinado por la concentracion del
ingreso. v no por un fortalecimiento de los ingresos reales de la poblacion. A lo largo
del sexenio de Carlos Salinas de Gortari. los salarios reales promedio sélo representaron

2.6% .

Al dirigir gran parte del los créditos al consumo se explica el porque de las cartera
vencidas. va que estos crédito se realizar a una parte de la economia que no genera
riqueza sino que depende de un ingreso v al perder ingreso se pierde la disponibilidad

de pagar estos créditos,

Ademas en el crecimiento explosivo del crédito hubo autopréstamos decididos por
los nuevos banqueros para construir sus imperios financieros e impulsar negocios, los
nuevos banqueros se dedicaron a autofinanciarse v financiar a sus amigos con tasas de

interés minimas v grandes plazos para pagar los créditos.

Desde el lado de la demanda de crédito. influveron en su reactivacion. la practica
inexistencia del eredito interno v externo durante el periodo de ajuste de 1983-1987, asi
como la necesidad de las empresas por modernizar sus plantas para enfrentar. en el
marco de la apertura. la creciente competencia interna v externa. La modificacion
favorable de las expectativas entre los agentes economicos. debido a los éxitos iniciales
de la estrategia salinista v a la creencia de que las negociaciones del TLC abririan un
nuevo cauce a la acumulacion del capital. fueron un incentivo extra al crecimiento

desbordado de la demanda de erédito por parte de empresas ¢ individuos.
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Las tasas de interés reales fueron muy altas como consecuencia de la aplicacion de
una politica monetaria v fiscal restrictiva durante el lanzamiento del pacto (anunciado
por Carlos Salinas de Gortari) v los afios posteriores. Los bancos privatizados
comenzaron a operar con margenes financieros superiores a los prevalecientes en otros
mercados. debido. entre otras causas. a la existencia de altos costos de operacion; a la
necesidad de amortizar rapidamente el alto precio al que habian comprado los activos y
a la elevacion de los margenes de capitalizacion para operar de acuerdo con los

estandares internacionales.

La existencia de una tasa pasiva real alta v de margenes financieros desmedidos,
provocaron que las tasas activas fueran desproporcionadas. sensiblemente superiores a
las prevalecientes en otros mercados financieros. lo que en si mismo creaba las
condiciones para una crisis bancaria. una vez que las tendencias de la acumulacion de

capital se tornaran negativas.
3.2.1 Problemas de endeudamiento externo

Una vez concluida la renegociacion de la deuda externa de 1989, México retornd a
los mercados internacionales de capital. El endeudamiento externo crecio de la mano
del financiamiento interno. Debido a diversos factores. entre los que sobresalieron la
abundancia de recursos en el mercado internacional de capitales: la existencia de tasa
reales de interés mas bajas en los mercados externos. incluido el estadounidense donde
se realizan la mayor parte de las operaciones internacionales de México y la confianza
de los inversionistas sobre la presunta firmeza de la politica cambiaria. las empresas se
endeudaron crecientemente en el exterior para llevar adelante sus programas de

reestructuracion v expansion.

L.a deuda externa del sector privado no financiero se incremento de 344.2% entre
1989 v 1994, al pasar de 4969 millones de dolares a 22074 millones de délares. nivel

este ulumo al gque existia en 1982 al estallar la crisis de la deuda externa.
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Los pasivos externos privados se concentraron principalmente entre las grandes
empresas. El 538.5% de los mismos era absorbido por 108 empresas que operaban en la
Bolsa Mexicana de Valores. Las grandes empresas pudieron asumir nuevos pasivos
externos. en virtud de que la deuda externa acumulada en la década de los setenta ya

habia sido reestructurada.

Entre las ramas que mas contrataron deuda externa en este nuevo ciclo de
acumulacion de capital se encontraban: cemento. construccién. automotriz, auto partes.
mineria. hoteleria v bienes de consumo. Los instrumentos de endeudamiento mas
socorridos fueron la emision de bonos _\"oh]igaciones; créditos directos de los bancos
extranjeros v. en menor proporcion, emision de papel comercial v créditos de

proveedores.

La banca comercial también incremento sus pasivos en el exterior con el objeto de
ampliar sus operaciones. Entre 1989 v 1994, sus pasivos externos se incrementaron de
8960 millones de dolares a 24096 millones de dolares. con un crecimiento del 168.9 por

ciento.

Al confiar todos los sectores a que habria estabilidad en el tipo de cambio los
grandes grupos v los bancos comerciales se endeudaron en el exterior. con un gran
riesgo. ¢l cual se comprobaria en la irrupcion de la crisis de 1994, Al endeudamiento
externo de emipresas. bancos ¢ individuos habria que agregar los enormes recursos de

capital de cartera gue ingresaron al mercado bursatil y de dinero.

Y algo con lo que no se contaba fue que al estallar la crisis. la inversion extranjera
que se encontraba en el mercado bursatl exigio el regreso de su inversion en délares v

no en pesos como estaba pactado
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3.2.2 Inicio de la crisis financiera y bancaria

El crecimiento desmedido del crédito interno v externo privado en el marco de altas
tasas de interés. provoco un gran endeudamiento y falta de liquidez de las empresas e
individuos y un crecimiento acelerado de las carteras vencidas de los bancos y otros
intermediarios financieros. Este endeudamiento o sobreendeudamiento se agravo a

" vy " . g 27
partir de la desaceleracion de la economia mexicana iniciado a finales de 1992.

La supervision estatal del sector financiero se debilitd enormemente con la
privatizacion bancaria. Se esperaba como dice la teoria que el mercado se encargaria de
corregir cualquier desequilibrio. Entonces al no haber supervision no hubo regulacion
de los créditos que se otorgaban ni a quien se otorgaban. las operaciones irregulares y
fraudulentas nunca fueron detectadas. los bancos se preocuparon mas en colocar
activos. captar recursos del publico e iniciar negocios de dudosos, para no quedarse

fucra del arribo al primer mundo prometido por Salinas.

Se llego al extremo de autorizar créditos a los accionistas con la complacencia v
hasta el consejo de las autoridades. para el pago de las acciones de los bancos
comprados. La garantia de los créditos fueron propias acciones. por lo que al estallar la
crisis financiera v decretarse la intervencion de las instituciones con operaciones
fraudulentas. ¢l valor de las acciones fue de cero v los créditos. obviamente. se

convirtieron en totalmente irrecuperables.

En el scctor financiero, el sobreendeudamiento asociado a la liberalizacion
financiera. se tradujo en un crecimiento acelerado de la cartera vencida. El deterioro de
la calidad de los activos no solo afecto  a la banca comercial. sino que afecto al
conjunto de los intermediarios financieros. El indice de cartera vencida de la banca

comercial empeord de mancera persistente desde la privatizacion bancaria. al pasar de

© Guillen Romo Arnturo, Mexico hacia el siglo XX Crisis v modelo Economico Alternativo. Pag. 175
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2.1% en 1992, a 15.7% en 1995. En 1994, antes de la devaluacion y del estallido de la

crisis financiera. éste representaba el 8.7% de la cartera total.

La primera reaccion de los bancos ante el incremento de su cartera vencida fue la de
restringir el crédito. Por su lado. las empresas vy personas fisicas endeudadas
disminuyeron su demanda de crédito. La contraccion crediticia provocada por el
sobreendeudamiento v reforzada por una politica monetaria restrictiva originaron

tendencias deflacionarias en la economia mexicana.

La desaccleracion productiva. a la vez. contribuvd a empeorar la situacion
financiera de bancos empresas e individuos. al encarecer el crédito y el servicio de los
créditos v al reducir las utilidades de las empresas v los ingresos de la poblacion, asi

como detener la creacion de empleos.

El estancamiento agravo los problemas del sistema financiero v acrecentd su
fragilidad. Se genero. asi. un circulo vicioso en donde el estancamiento agravo los
problemas de pago de las empresas. lo que. a su vez. empeord las carteras vencidas de
los intermediarios financieros. orillandolos a restringir el crédito. Los planes de
expansion v modernizacion de las empresas se recortaron. lo que profundizo la

contraccion por la via de menores niveles de inversion. empleo y consumo.

Al terminar la admimistracion de Salinas. la economia mexicana se encontraba de
nueve sobreendeudada. El peso del endeudamiento externo era tan importante como
antes de la renegociacion de 1989, Al cierre de 1994, la deuda externa total ascendia a
139818 millones de dolares. nivel bastante superior al existente en 1982, al estallar la
crisis de la deuda externa. Mientras que en 1982 ¢l 78% de la deuda total era publica y
el 22% privada. en 1994 la sitwacion se modifico sustancialmente. va que la proporcién

de la deuda publica en wotal disminuy 6 al 64% v la de la privada se incremento al 36%.
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Durante 1995, la deuda externa crecio en forma importante como consecuencia del
Plan de Rescate pactado con el gobierno de Estados Unidos. Al terminar ese aiio, la
deuda externa total era de 165645 millones de dolares. Debido a la recesion y al efecto
depresor de la devaluacion en el producto nacional. la proporcion de la deuda externa

respecto al PIB llego al 60.7%. nivel mas alto que el 51.3% de 1982.

3.2.3 Crisis financiera y desarrollo de la deflacién

La devaluacion de diciembre de 1994 detond una aguda crisis financiera y acelerd
las tendencias deflacionarias de la economia mexicana. En el primer trimestre de 1995,

comenzo la recesion economica mas grave v profunda de la historia moderna del pais.

Con el fin de estabilizar los mercados financiero y cambiario y evitar que el
contagio de la crisis mexicana condujera a una crisis internacional. el gobierno
mexicano negocio con la administracion estadounidense un paquete de rescate por
51637 millones de dolares provenientes del gobierno de Estados Unidos. del FMI. del
Banco Mundial v de otras fuentes. Segun datos del Banco de México. de ese total se

efectuaron disposiciones netas 26523 millones de ddlares.

Uno de los objetivos principales del Paquete denominado Clinton fue asegurar la
obtencion en dolares de los vencimientos de los Tesobonos. va que una alta proporcién
de los mismos se encontraba en manos de fondos de inversion estadounidenses. De no
haberse aprobado ¢l paguete. se hubiera puesto en gran riesgo las operaciones del
capital financiero de Estados Unidos en los mercados emergentes v ademas se temia,

una suspension ce pagos de México en sus compromisos de deuda externa.

Ll gobierno de Zedillo aplico un programa de ajuste caracterizado por una politica
monetaria v fiscal fuertemente restrictiva. El paquete Clinton v el ajuste. permitieron
una estabilidad relativa de los mercados financiero v cambiario. asi como la correccion

temporal del déficit en cuenta corriente. En el periodo noviembre de 1994 a marzo de
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1995. el peso habia acumulado una devaluacion del 94.6% respecto al délar, quedando
en una posicion de subvaluacion. ésta era del orden del 25% en marzo de ese afio. Sin
embargo. a partir de abril. el peso comenzo a perder su margen de subvaluacion, debido
a la reanudacion de los flujos externos de capital ante el repunte del mercado bursatil
mexicano v a la aplicacion de una politica monetaria orientada a favorecer. de nuevo, el

ingreso de capital de cartera.

En materia comercial. el ajuste permitio la correccion temporal del déficit externo,
va que la profundidad de la recesion provocd una reduccion drastica de las
importaciones. Durante 1993-1996 se obtuvo un superavit comercial acumulado,

incluvendo maquiladoras. de 13620 millones de ddlares.

Durante 1993, se registro una caida sin precedentes en la produccion. la inversion v
el empleo. Segun datos del INEGI. el PIB experimento una baja del 6.9%. destacande
las contracciones habidas en la industria manufacturera (-6.4%). la construccion (22%).
los servicios (-6.8%) v el comercio (-14.4%). La formacion bruta de capital disminuyé
30.9% v ¢l consumo global 11.7%. La tasa de inversion bruta que habia logrado crecer
gradualmente durante la recuperacion del periodo de Carlos Salinas de Gortari se redujo

abruptamente del 21.6% del PIB en 1994 2 16.1% en 1995.

El costo social de la nueva erisis fue muy alto al deteriorarse las condiciones de vida
v de trabajo de la mayoria de la poblacion. El desempleo alcanzé niveles sin
precedentes lo que provoco que la economia informal creciera enormemente .Como
resultado de la recesion v de la politica de ajuste se profundizo el deterioro de los
ingresos reales de lo poblacion. El crecimiento explosivo del desempleo abierto
combinado con la fuerte caida de los salarios reales. agudizo las tendencias a la

detlacion por ¢! lado de la demanda.

Desde ¢l lado del sistema financiero. las tendencias a la deflacion se manifestaron

en una elesacion sin precedente de-los indices de cartera vencida de los bancos. Una
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alta proporcion de los deudores alcanzo niveles de insolvencia. Ello llevo a la practica
paralizacion del crédito bancario. Lo que impidié la reactivacion de la inversion. El
indice SAC de cartera vencida. que abarca también los créditos de las tiendas
departamentales. llego en septiembre de 1996 a 52.83%. mas del doble del registrado un
ano antes. no obstante los programas de rescate bancario implementados por el

gobierno.

Segun datos del Banco de México. el financiamiento total a los sectores publico y
privado se redujo 23.6% en términos reales durante 1995, bajando 8.7 puntos como
proporcion del PIB: el crédito al sector privado disminuyo 18% durante el mismo lapso.
El financiamiento se restringio a operaciones de reestructuracion de adeudos siendo casi
inexistente para operaciones nuevas. no solo por prudencia de los bancos para abrir la
llave del crédito. sino por la renuencia de los empresarios para demandar nuevo

financiamiento.

Durante 1996. a pesar del inicio de la recuperacion v de que esta alcanzd niveles
superiores a los esperados. el crédito bancario continuo contrayéndose. inclusive a tasas
superiores a las del ano anterior. El financiamiento a sectores no bancarios registré una
disminucion  real del 35.9%. mientras que el canalizado al sector privado disminuyé

5
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La banca privatizada no cumplio v sigue sin cumplir su funcion social esencial. que
es precisamente la de auxihar. mediante el erédito. a las actividades productivas. Para
financiar  sus  gastos.  las  empresas  en  mejores  condiciones  recurren  al
autofinanciamiento. kn ¢l caso de los grandes grupos o de las transnacionales. se

financian con sus matrices o contratan créditos o emiten papel en el mercado externo.
La fragilidad del sistema financiero se agudizo con la crisis de 1994-1995. Las
utihidades de los intermediarios tinancieros se desplomaron. Mas de la mitad de los

bancos comerciales privatizados registraron un indice de capitalizacion inferior al 8%
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requerido. segun las normas internacionales. La baja en las utilidades fue resultado del
incremento de las carteras vencidas. de la creacion de reservas para créditos incobrables
v de la practica paralizacion de las operaciones activas. Una gran parte de los bancos
entro en situacion de quiebra técnica v la situacion era parecida en otros segmentos del

sistema financiero como arrendadoras. casas de bolsa v casas de factoraje.

El Banco de México reconocia en su informe de 1995, la fragilidad bancaria. en los

términos siguientes:

“La crisis economica iniciada a finales de 1994 con la devaluacion del peso
mexicano tuvo importantes repercusiones sobre la salud del sistema financiero nacional.
El citado ajustado cambiario. las depreciaciones subsecuentes de la moneda nacional, el
impacto adverso de la amortizacion acelerada de pasivos con el exterior. la
desaceleracion  resultante  del crecimiento  econdmico. en combinacion con el
sobreendeudamiento de las empresas v de las familias. provocaron un aumento sin
precedente en la cartera vencida de las instituciones de crédito v un descenso de sus

- - N .. . . - ‘g and
niveles de capitalizacion. colocandolas en una situacion poco solida.™

Ante la posibilidad de que se desatara una crisis financiera generalizada. el gobierno
mexicano puso en marcha un ampho plan de rescate bancario. Los principales

. . - . - :ll
prograras implementados por el gobierno fueron los siguientes:

¢ Ll programa de Capitalizacion Temporal mediante el cual el Fondo de Proteccion al
Ahorro  adquirio  de  los bancos con problemas de liquidez. obligaciones
subordimadas convertibles en capital. usando recursos del banco central. Tan sdlo

mediante este mecanismo se otorgaron préstamos por 7008 millones de pesos.

* Banco de Mevico (1996), Intorme Anual 1995 Mexico P93
= Guillen Romo Arturo. Mevico hacia el siglo XX1 Crisis v modelo Economice Alternativo. P. 190
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La intervencion gerencial por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, de ocho
bancos nacionales. de cinco regionales que se crearon al final del sexenio salinista,

asi como diversas instituciones financieras no bancarias.

La compra de cartera vencida de la banca comercial por parte de Fobaproa. a

cambio del compromiso de los bancos de elevar sus margenes de capitalizacion.

La reestructuracion de créditos bancarios en Unidades de Inversion. operacion
mediante la cual la cartera reestructurada se coloca en fideicomisos especiales y los
bancos reciben. a cambio. CETES especiales. Los créditos hipotecarios. a créditos a

empresas industriales. asi como a estados y municipios.

El acuerdo de Apove Inmediato a Deudores de la Banca. programa adicional de
apoyo para aligerar el peso de las tasas de interés a deudores de tarjetas de crédito,

créditos al consumo. hipotecarios. empresariales v agropecuarios.

El sistema financiero mexicano experimento una profunda reestructuracion como

consecuencia de la crisis de 1994-1995, La reforma financiera entro en una cuarta etapa

caracterizada por los siguientes rasgos:

Una estatiticacion de la banca ejemplificada en las intervenciones gerenciales de
diversos intermediarios. mediante  decisiones administrativas de la Comision

Nacional Bancana v de Valores. v en la compra de cartera vencida a los bancos.

La participacion creciente de los bancos extranjeros en el sistema de pago del pais.

El inicio de un proceso intenso de fusion entre las entidades  bancarias

sobrevivientes.
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Las intervenciones gerenciales de los bancos e intermediarios financieros se
concentraron en aquellos que presentaban irregularidades mas evidentes. La historia de
las intervenciones gerenciales es la mejor prueba de las grandes fallas de la
privatizaciéon bancaria. Cuando el gobierno de Salinas decidio reprivatizar el sistema
bancario. se establecieron diversos principios que supuestamente deberian regir el

proceso de venta. Entre ellos se sefialaban:

¢ Contribuir a crear un sistema mas competitivo v eficiente.

¢ Garantizar una participacion diversificada en el capital de los bancos.

e Ligar en forma adecuada las capacidades administrativas de los bancos con su nivel

de capitalizacion.

e Asegurar el control de los bancos por parte de mexicanos.

e Promover un sector bancario equilibrado. asi como una operacion de acuerdo con

practicas bancarias transparentes sanas.

Al cabo de unos cuantos afos quedo en evidencia que tales principios sélo fueron
buenas intenciones. kn lugar de una banca eficiente v competitiva . quedo una banca
problematica v sin capacidad para enfrentar la creciente penetracion y competencia

extranjera.

Il objetivo de efectuar una apertura externa gradual del sector financiero fue
abandonado ante ¢! ngor de la crisis. Las ventas al capital extranjero de las
participaciones accionarias de los bancos se acordaron mediante decisiones unilaterales

de la Comision Nacional Bancara v de Valores. sin convocar a licitaciones publicas.
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Como se pudo observar la problematica de la banca se originé por problemas de
capitalizacion y de cartera vencidas. asi como en altos niveles de endeudamiento de las

empresas. particulares y de los propios bancos comerciales v de desarrollo.

La emergencia de la inestabilidad financiera y el abandono de la politica de tipo de
cambio vigente hasta diciembre de 1994 implicaron cambios en el manejo de la politica
monetaria. Asi. la inestabilidad tuvo efectos amplios sobre el sistema financiero,
particularmente en el sector bancario. que se manifesto en el crecimiento de la cartera
vencida y dificultades tanto para constituir reservas preventivas como de capitalizacion.
Estos contribuyeron a la intervencion del Banco de México que ante el peligro de

colapso v de insolvencia. debid activar el rescate por medio del Fobaproa.

Este marco de crisis estuvo caracterizado por la ampliacion de la competencia del
sistema bancario mexicano asociado con el auge crediticio que tuvo lugar en ese
periodo. Asimismo. al agravamiento del problema de las carteras vencidas. se agrego la

reduccion no anticipada de la inflacion v la incertidumbre prevaleciente en 1994,
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3.3 MEXICO POST-CRISIS

Después de la crisis de 1994-1995. México tenia grandes problemas que ain ahora
persisten como por ejemplo: falta de ahorro interno. poca inversion interna. la inversion
extranjera solo de corto plazo y no en inversion productiva; por parte de la banca

comercial. falta de créditos a la produccion, etc.

Meéxico emprendio algunos programas y reajustes para salir de esta crisis. uno de los
mas importantes. relevantes v que la sociedad es la que tiene que pagar por muchos
anos. fue el Fondo de Proteccion al Ahorro (Fobaproa). que surgié como un fondo para

rescatar a los bancos quebrados por la crisis.

El Fobaproa consistio en generar un pasivo contingente. que avalara las
obligaciones de las instituciones bancarias. convirtiendo una deuda privada en deuda
publica. para ellos se compro a los bancos su cartera quebrantada vy se le aplico un

programa de capitalizacion.

El Fobaproa fue oficialmente creado por el gobierno federal en 1990. esta ley
sefialaba que le corresponde al Banco de México administrar este fondo v llevar a cabo

las operaciones necesarias, a fin de evitar problemas financieros.

Para ¢l cumplimiento de sus propositos. ¢l fondo recibia los recursos que por ley los
bancos estaban obligados a aportarle. s importante mencionar que el Fobaproa fue
creado para atender los problemas financieros. pero no para enfrentar una crisis como la
de 1995, que rebaso los recursos aportados por los bancos. y anle esta insuficiencia, el
gobierno se vio en la necesidad de respaldar al fondo mediante la garantia de deuda que

este emitia.
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El Instituto de para la Proteccion al Ahorro Bancario surgié como un instrumento
para respaldar los depésitos de los ahorradores. fue el encargado de comprar la cartera

de los bancos adquirida por el Fobaproa. es decir fue el sucesor de el Fobaproa.

Algunos de sus objetivos fueron v son:

e Establecer un sistema de proteccion al ahorro bancario.

e Concluir los procesos de saneamiento de las instituciones bancarias.

¢ Administrar v enajenar los bienes con el fin de obtener el maximo valor de

recuperacion posible.

También en 1997 el gobierno anuncié el Pronafide. que insiste en la reduccion de la
inflacion en forma sostenida. considera la estabilidad monetaria como condicién para el
crecimiento sostenido v busca una congruencia entre la politica monetaria. fiscal v de
apreciacion cambiaria predominantes para mantener ¢l entorno macroeconomico de
reduccion de la inflacion. Se aplican politicas fiscales contraccionistas para alcanzar el
ajuste fiscal v del sector externo. busca la contraccion del crédito para disminuir las
presiones de demanda sobre precios v para reducir el riesgo del acreedor. A ello se
suma la apreciacion cambiaria para abaratar las importaciones v contribuir a la

reduccion de la inflacion.
El Pronafide establece cuatro estrategias de financiamiento para aumentar el

coeficiente de inversion que a su vez harian que el PIB creciera en un 5% para el

siguiente ano despuds de darse a conocer. estas estrategias son:
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e Promocion del ahorro privado: Que pretendia aumentar el ahorro interno de 16% del

PIB al 18% para el aiio 2000. a través de fortalecer el ahorro privado mediante el

apoyo al sistema de pensiones v el ahorro popular.

e Consolidacion del ahorro publico: El proposito era fortalecer la recaudacion y

mantener una estricta disciplina del gasto publico para aumentar el ahorro publico.

s Aprovechar el ahorro externo como complemento del interno: Con el ahorro externo
se buscaba cubrir los déficit de cuenta corriente usandolo como complemento del

ahorro interno no como sustituto.

e Fortalecer v modernizar el sistema financiero: Esta modernizacion buscaba
fortalecer la infraestructura de las pequenas v medianas empresas al dejar que el

sistema financiero estuviera al alcance de estas.

Estas estrategias no se llevaron acabo por varias razones. el ahorro futuro no se
incrementa disminuvendo el consumo. la politica fiscal encaminada a sanear las
finanzas publicas v a incrementar el ahorro piblico proveco un impacto negativo en la
economia. lo que disminuye la generacion de ingreso y existe menor captacion
tributaria. Por otra parte se cavo en una dependencia creciente del ahorro externo. al
propiciar que siga existiendo este ahorro se ha deteriorado el ahorro interno. Como
también para atraer capitales extranjeros se ha fomentado los procesos de fusiones y
absorctones de los bancos asi como su mavor extranjerizacion v a pesar de entrada de
capitales externos v de mavor canalizacion de recursos a la banca. esta no ha alcanzado
los niveles de modernizacion para que cumpla con su funcion principal de otorgar

financiamiento para el desarrollo.

Todo esto también se retlejo en el erédito a los diferente sectores. La asignacion del
credito para el sector privado descendio de 613000 millones de pesos en 1994 a 564000

millones de pesos en 1998 con una tasa anual decreciente de 2.73%. Al instrumentarse

85



Politica Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003

el Fobaproa y las medidas de rescate bancario que permitieron capitalizar a los bancos y
sanear sus carteras vencidas al excluir los créditos insalvables la caida en el
financiamiento fue de 37.4% en 1995, en 1996 fue de 33.5% v en 1997 de 12.9% . en

1998 v 1999 ¢l comportamiento fue similar.

El mercado crediticio después de la crisis ha tenido los siguientes resultados:

s Lagran mavoria de las empresas no utilizaron crédito durante 1998,

e [as razones de que las empresas no utilizaran crédito fueron: por las altas tasas de
interés. la negativa exhibida por la banca a extender crédito v la incertidumbre sobre

la situacion econdémica.

e las empresas que obtuvieron crédito. lo destinaron principalmente a financiar

capital de trabajo. reestructuracion de pasivos v en menor medida a la inversion.

e La principal fuente de financiamiento de las empresas fueron sus proveedores,

seguida por la banca comercial.

Politica econémica aplicada después de la crisis

Desnucés de la erisis las awtoridades economicas del pais sefialaron la incongruencia
de mantener un tipo de cambio semi-fijo por lo que a partir de 1994 se empezo a utilizar

. : . s ron i
un regimen cambiario de libre flotacion.

La necesidad de estabilizar ¢l tipo de cambio llevo a las autoridades economicas del

pais a descentralizar, como va se ha mencionado. ¢l Banco de México del gobierno

" Ramires Hernandes, Francisco Antomio Tesis Blectos de la Liberahizacion Financiera Sobre el
Crecimiento 1998-2001
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federal en 1994, con lo cual no solo se elimina el objetivo de fomentar el crecimiento
economico por el de estabilizacion de precios. sino que ademds se restringio el
financiamiento al gobierno federal va que se menciona que se generaria un
financiamiento inflacionario que incrementaria el déficit publico y del sector externo

presionando asi sobre la estabilidad del tipo de cambio y resto de variables internas.

El programa de Banco Central estuvo dividido en tres puntos:

1) Objetivo de inflacion anual. Este objetivo fue v es establecido conjuntamente por
el Gobierno Federal v el Banco de México. la politica monetaria y la politica fiscal son

disenadas basadas en este objetivo:

2) Reglas definidas sobre el comportamiento de la base monetaria. junto con un
compromiso cuurntitativo sobre acumulacion de reservas internacionales y la variacion
de credito doméstico neto. El objetivo de estas reglas v compromisos cuantitativos es
asegurar al mercado que el Banco de México no creard lo que se considera la fuente
basica de la inflacion. es decir. el exceso de oferta monetaria. por lo que el Banco

ajustara sobre una base diaria la oferta de dinero: v

3) El Banco de Mexico tiene la posibilidad de ajustar su postura de politica
monetaria. en caso de que circunstancias inesperadas lo hagan necesario, esto es
conocido como el corto”. ¢l cual no reduce la oferta monetaria. sino que encarece el
crédito interno v por lo tanto eleva la tasa de interés. con el fin de conseguir las metas

inflacionarias v la permanencia de capitales externos.

Los objetivos de tal programa son claros v es reducir la inflacion y con ello asegurar
la estabilidad monctarnia-cambiaria. Sin embargo. en la busqueda de lograr estos
objetivos. han exigido mantener altas tasas de interés reales v contraer el erédito interno
del banco central al gobierno. Es decir. por un lado se restringe el crecimiento de la

base monetaria v se mantienen altas tasas de interés reales para atraer capitales externos

87



Politica Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003

e incrementar las reservas internacionales necesarias para estabilizar el tipo de cambio y
la inflacién. por el otro lado. se ha contraido el crédito del banco central al gobierno
federal con el fin de evitar cualquier presion inflacionaria por parte de éste. De esta
forma tenemos que ¢l pais ha perdido el financiamiento barato para el crecimiento por
parte del Banco Central v se ha penalizado a la inversion con tasas de interés mas altas

y con menor crédito.

Ademas del uso de la tasa de interés y el crédito para estabilizar el tipo de cambio,
como se seialo anteriormente. desde febrero de 1997 el Banco de México introdujo un
esquema de ventas contingentes de dolares para moderar posibles variaciones del tipo
de cambio cuando se presentan condiciones de volatilidad. El banco ademas de vender
divisas al mercado de cambios. también ha tenido que comprar un monto mayor de
divisas para incrementar las reservas v protegerse asi de cualquier ataque especulativo
contra la moneda v la reversion del flujo de capitales. El problema es que el incremento
de estas reservas no pueden ser utilizadas para el financiamiento del desarrollo. debido

a la mavor vulnerabilidad v volatilidad de los mercados financieros globalizados.

En lo fiscal se utilizo la contraccion del gasto. lo cual buscaba mantener el tipo de
cambio nominal semi-tijo donde el rubro mas castigado ha sido la inversion bruta fija.
va que mientras en el periodo 1988-1994 ¢sta promedio 4.54% del PIB. en el periodo
1996-2001 esta relacion fue solo de 2.6% del PIB. es decir. se restringe el gasto publico
con ¢l fin de contraer la demanda por dinero y sobre importaciones. De tal forma que la
politica fiscal deja de actuar a favor del crecimiento econdomico. al tomar ésta el papel
de politica menetaria al contraer el circulante v al subordinarse a los objetivos del
Banco Central de reduccion de la inflacion. No obstante de la reduccion de la inflacion

la tasa de interds real se mantiene alta.

Las politicas internas estuvieron lejos de comportarse a lo que necesita el pais, lo
que ha afectado al sector productivo por la contraccion del gasto publico. del crédito, el

alza de la tasa de interés v el menor deslizamiento del tipo de cambio con respecto a la
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tasa inflacionaria v no sélo se ha traducido en una reduccion del mercado interno, en
menor formacion de la infraestructura y de apoyos a sectores golpeados por el TLCAN,
tales como el sector agricola: esta politica también ha implicado un incremento de la

deuda interna.

La alza de la tasa de interés interna por arriba de la tasa internacional ha servido
para atraer capitales. sin embargo. para que la entrada de tales capitales no presionen
sobre la oferta monetaria. v por lo tanto sobre los precios. las autoridades monetarias
emitieron bonos gubernamentales por el mismo monto de la entrada de capitales,
sacando asi de la circulacion la cantidad monetaria que se emite ante la entrada de

capital.

Por un lado la esterilizacion de capitales ha presionado sobre la deuda publica
interna v por ¢l otro lado. con los recurses que recibe de dicha emision ha reducido el
servicio v monto de la deuda externa. el problema esta en que se ha tenido que ofrecer
una tasa de interés v un monto mayvor de bonos publicos tanto para mantener la base
monetaria inalterada como para captar recursos v hacer frente a la deuda externa. asi se
paga deuda con mas deuda. lo que ha incrementado rapidamente el servicio v monto de
la deuda publica interna. v a su vez ha obligado a constantes recortes del gasto publico
con el fin de lograr los objetivos de déticit fiscal. pero a pesar de esto. la deuda interna
crece lo que seguira obligando a emitir cada vez mas deuda para el refinanciamiento de
la que se vence haciendo mas vulnerable las finanzas publicas. reduciendo su impacto
positivo sobre ¢l crecimiento economico v finalmente presionando sobre ¢l crecimiento
cconomico v finalmente  presionando  sobre el tipo de cambio  debido al

sobreendeudamiento.

Por ultimo. en lo salarial. se ha seguido manteniendo el crecimiento del salario por
debajo de la expectativa de crecimiento de la tasa inflacionaria. con lo cual se obtiene

una tasa intlacionaria mas baja v un salario menor: v asi menores presiones sobre el
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movimiento del tipo de cambio nominal. ademas. el bajo costo del trabajo contrasta con

el incremento de la productividad del mismo trabajo.

Tales politicas que atentan contra el salario no dejan de tener sus efectos sobre la
demanda global v el crecimiento economico. con un tipo de cambio fijo. el unico
instrumento en mano para corregir la apreciacion real es un corte en los salarios
nominales. pero esto no puede ser alcanzado sin una reduccion en la demanda agregada

domestica v un incremento en el desempleo.

Todo esto nos deja ver que después de la crisis. la politica implementada por el
gobierno. solo se preocupo por la estabilizar al pais de manera que el exterior vea que
hay condiciones para invertir, mantuvo tasas de interés altas para atraer al capital
extranjero de corto plazo v para el capital extranjero interesado en el largo plazo
contrajo la inflacion v los salarios. Todo ha estado encaminado para el capital externo.
pero en lo interno es donde se ha visto los grandes problemas con desempleo. fala de
apoyo paria las pequenas v medianas empresas mexicanas. un tipo de cambio
sobrevaluado lo que inhibe las exportaciones de las empresas mexicana. el sistema
financicro no cumple su papel principal. Entonces México después de la crisis se hizo

dependiente del exterior v no se ha preocupado por la sociedad.
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CAPITULO IV. PANORAMA ACTUAL

4.1 COMPORTAMIENTO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES

Al igual que México, en los demas mercados internacionales se sufrieron las
consecuencias por la acelerada apertura que origind el modelo neoliberal después del
rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods. El ritmo de crecimiento disminuyo al
igual que la inversion productiva v el empleo. v en cambio los mercados bursatiles
crecieron. pero con el riesgo de que una ligera falla en la economia provoca que se
derrumben: También el comercio crecié enormemente vy varios paises apuestan por este

aspecto,

En la actualidad. presenciamos una enorme actividad inversionista en los mercados
de acciones. bonos. v todo tipo de titulos financieros. En teoria estos constituyen el
canal a través del cual los ahorros de un pais se colocan a disposicion de empresarios
dispuestos a establecer nuevos negocios o expandir los va existentes. Sin embargo toda

esta actividad inversionista no refleja un incremento en la inversion productiva,

La actividad bancaria a nivel mundial. que a mediados de los 60 no pasaba de
representar mas del 1% del PIB de todas las economias de mercado. para los 80
ascendio a algo mas del 2% del PIB. v en la actualidad excede con creces el volumen
total del comercio internacional de todas las economias del mercado. Esto ha llevado a
una explosion de endeudamiento a todos los niveles. con el consecuente incremento del

. " " . . 31
pUI‘L'L'I'Ilil_IL‘ dL‘ carteras vencidas en muchos sistemas hi]l'lCill'lOS nacmnalus_

La aparicion de instrumentos financicros de todo tipo, estimulada por la actual
revolucion teenologica en los terrenos de la comunicacion v la informatica. permite la
expansion de la base del sistema de erédito v abrir ampliamente las vias a la

especulacion sin controles. Los mercados financieros a futuros. v los mercados de

Pusana Ferrera Jamme, Globahizacion, Neoliberahismo v la crisis asiatica: La necesidad de un nuevo orden
financiero mternacional P 153
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trueques de intereses y divisas. casi desconocidos antes de los 80, representan sumas

que ascienden a trillones de ddlares.

Es evidente que tal situacion introduce elementos de inestabilidad e incertidumbre
nunca antes imaginados porque la liberalizacion financiera ha posibilitado que grandes
masas de recursos financieros en manos de especuladores se puedan desplazar
rapidamente en busqueda de rentabilidad financiera en el corto plazo. provocando

muchos problemas en paises de donde sale estos recursos especulativos.

Estas cuestiones han sido en gran parte las provocadoras de las crisis financieras. Es
importante conocer como se han desenvuelto otros paises en este contexto actual para

entender como se ha comportado México y cual serd su futuro y el futuro internacional.

Paises Asidticos (los tigres asiiticos)

Iniciaremos mencionando a los paises asiaticos, con peculiaridades comunes. como
son: Taiwan. Corea del Sur, Honk Kong v Singapur (los mencionados cuatro tigres)
posteriormente habrian ingresado paises mas atrasados como Malasia. Indonesia y

Tailandia. para culminar con Filipinas.

Durante los 807 v 907 los paises asiaticos eran considerados por los propagandistas
latinoamericanos de la libertad de los mercados v la total liberalizacion del sector
externo, los paises asiiticos eran el ejemplo para el resto de los paises tercermundistas.

de como habian funcionado las politicas neoliberales.™

En Asia se agoto rapidamente ¢l modelo de sustitucion de importaciones y se dio
lugar a una industrializacion orientada a las exportaciones. se aplico una politica

industrial por parte del Estado. Hubo toda una politica de crédito selectivo. de subsidios

Y ldem P 137
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e impuestos. de participacion del Estado en las empresas, lo que permitio a los tigres

asiaticos favorecerse de toda una serie de practicas proteccionistas no arancelarias.

La participacion del Estado abarco aspectos tan diversos como la inversion en
infraestructura basica. salud. educacion. vy otras areas. lo que resultd en un
mejoramiento en los niveles de vida de los asidticos. también hubo intervenciones como
controles a las importaciones. el control sobre la asignacion de moneda extranjera. la
provision de crédito subsidiado a empresas e industrias privilegiadas. el control de la
inversion multinacional y de la propiedad extranjera de acciones. elevados subsidios a
las exportaciones. una politica tecnologica estatal muy activa. restricciones a la
competencia doméstica v el fomento gubernamental de una variedad de acuerdos para
formar carteles en los mercados de productos. Los gobiernos de estos paises no sélo
intervinieron al nivel sectorial. sino que fueron mas instructivos al nivel de la empresa

individual por medio de lo que llamaban “guias administrativas™

Asi los paises que conformaban el grupo de los tigres asiaticos. crecieron de una
forma impresionante. teniendo tasas de crecimiento mas altas que los propios paises
industrializados. por esta cuestion fueron ¢l ejemplo del modelo neoliberal. aunque
habia una gran participacion del Estado en la economia: también mejoraron el nivel de

empleo v de ingreso. con lo que elevaron el nivel de vida de sus poblaciones.

El éxito exportador de estos paises incrementd su participacion en el mercado
mundial como exportadores de productos industrializados. v con ello hubo un
desplazamiento relativo de las exportaciones de EU v de la Union Europea. Estos
reaccionaron ejerciendo presiones para que los paises asiaticos abrieran sus economias

a las importaciones v eliminaran su proteccion industrial selectiva,

Hubo presiones paralelas para que se revaluaran sus monedas v se liberalizaran sus

mercados financieros. los cuales estaban fuertemente controlados v dirigidos por el
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Estado. Las anteriores presiones se combinaron con medidas neoproteccionistas

tendientes a limitar la entrada de productos asiaticos a EU v la UE.

Los paises asidticos se vieron forzados a ceder paulatinamente a estas presiones.
particularmente a la desregulacion de sus sistemas financieros e iniciaron esta
desregulacion en el transcurso de los afios 80 con una desreglamentacion de las tasas de
interés. la eliminacion de los controles administrativos sobre la expansion y asignacion

de credito. v la creacion y expansion de mercados de titulos y participaciones de capital.

Justamente esta liberalizacion financiera fue la causante principal de la crisis
asidtica que se dio a mediados de 1997. Cada una de las cinco economias en crisis habia
iniciado. pero no habia completado. una reforma y liberalizacion del sector financiero.
Las reformas parciales habian llevado a sistemas fragiles. caracterizados por una
creciente deuda externa de corto plazo. crédito bancario en rapida expansion. v una
inadecuada regulacion v supervision de las instituciones financieras. Estas debilidades
dejaron a las economias asiaticas vulnerables a rapidas reversiones de los flujos de

capital.

Todo esto contribuyo al detertoro de la competitividad v dinamismo de las
exportaciones asiaticas. lo cual deterioro el comportamiento de la balanza comercial de

cada pais. se incrementaron las importaciones v disminuyveron las exportaciones.

El soswenido deterioro de la cuenta corriente. unido 2 salidas de capitales atraidos
por tendencias aleistas en las tasas de interés en EUL comenzaron a generar presiones

sobre ¢l tipo de cambio,

El dolar empezo a fortalecer frente al yen japonés coincidiendo con una expansion
continua de fa demanda interna v crecientes presiones inflacionarias en el sudeste de
Asia. Paises como Indonesia. Malasia v Tailandia. cuyos tipos de cambio eran muy

cercanos al dolar. comenzaron a experimentar un agudo incremento en sus tasas
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efectivas reales de intercambio. travendo un exceso abrupto de las exportaciones. Corea

sufTio severos golpes en su relacion de intercambio.

El problema empezo con un pais v se extendio por toda la region. la reaccion de los
inversionistas extranjeros fue la de retirar su capital de todos los paises de la region,
independientemente de su situacion individual. con lo que la crisis se agravo en todos

los paises.

La crisis economica de la region repercutio en los diversos ambitos del sistema
financiero v particularmente en el sistema bancario. donde los graves problemas de

liquidez implicaron que los gobiernos v el FMI inyectaran recursos de salvamento.

Japon

Japon ¢s ¢l pais asidtico de mavor desarrollo. al contrario de los tigres asidticos.
Japon es un pais desarrollado. un pais que crecio aceleradamente después de la segunda

guerra mundial.

Al 1gual que los anteriores paises asiaticos. Japon empezo con una desregulacion v
liberalizacion de las transacciones financieras. aunque fue acelerada gracias a las

presiones de ELU.

De esta forma se climinaros restricciones. lo que llevo al aumento y la
diversificacion de las transacciones financieras. Entonces el fortalecimiento del yen. al
igual que las mayores alternativas de inversion. genero alzas en ¢l comercio v en los
precios de los activos: junto con estos. aumento la deuda de los agentes economicos

mientras los ahorros se reducian.

Torres Hernandes David. Bl descarrdamiento de la locometora financiera japonesa. p. 87 del libro
Desorden Monctario Internacional s su impacto en el sistema linancicro mexicano
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La esfera financiera no tolerd la especulacion. la cual alcanzo tales alturas que al
aumentar las tasas de interés se presencid una caida espectacular en los precios de las

acciones. los bonos vy el ven.

Su banca se dano vy la supremacia internacional que exhibia en rentabilidad
disminuyo: ademas. el poderio de su sistema financiero se modifico al enfrentarse con

competidores mas sofisticados ¢ innovadores.

La entrada a los mercados financieros internacionales de los bancos japoneses v de
las compaiiias emisoras de eurobonos para obtener financiamiento en venes: el arribo de
las casas de valores al mercado interbancario con fines de arbitraje: asi como los
incrementos de los swaps de tipo de cambio v de los préstamos a residentes. pusieron en

graves problemas a la capacidad del gobierno para controlar el volumen de crédito.

Precisamente. favorecidos por el relajamiento de los controles. y motivados por la
fortaleza del yen. los inversionistas compraron valores denominados en yenes.
propiciando el abaratamiento del financiamiento para las empresas japonesas. De esta

forma la deuda aumentaba mas que el ahorro.

El relajamiento de los controles v la revaluacion del tipo de cambio atrajeron
imversiones al mercado de valores. entonees la oferta de recursos crediticios. la deuda
de los agentes v el comercio con valores aumentaron. produciéndose asi un boom en la

inversion en planta v equipo v una fuerte alza en ¢l precio de los activos.

Cuanto mas se inflaban los precios de los activos v erecia el volumen del crédito,
may or era el costo que se tenia que pagar por una alza imprevista en las tasas de interés,
lo cual fue evidente cuando cayeron los precios de las acciones. los bones v el ven. Con
¢stos se derrumbaron Jos prestamos bancarios v Ja actividad economica. Las entidades

financieras registraron perdidas v restringieron sus créditos.
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Algunos paises Europeos

Rusia

En 1997 los bancos Rusos presentaban dificultades desde el inicio de la transicion
de los bancos estatales a bancos privados. El sistema bancario tenia regulaciones muy
débiles. la cantidad v la calidad de la informacion variaba v el grado de desinformacion
era considerable: la legalidad fue muy dificil de determinar v los accionistas pequefios y
medianos eran muy cambiantes. Quiza uno de los problemas graves de los bancos rusos
es la relacion con las empresas industriales v la exposicion concentrada de sus
portafolios con las mismas. Ademas es la pésima educacion de su sistema bancario con
las normas regulatorias internacionales: debe sefnalarse que gran parte de las
inversiones en un sistema bancario proviene de bancos alemanes y de otros
inversionistas europeos que vieron en la transicion econémica de Rusia grandes

expectativas.

La devaluacion del rublo. el 17 de agosto de 1998, marco ¢l fin de la estabilidad
Rusa v la necesidad de un nuevo programa de estabilizacion asi como la necesidad de
recaudacion fiscal por parte del Estado. Es decir su apertura financiera también lo trajo

Crisis.

Paises nordicos

En los 80 los paises nordicos (Noruega. Finlandia y Suecia) estuvieron en medio de
importantes  cambios  economicos v financieros: los tres paises instrumentaron
programas de desregulacion. tanto en el ambito econdémico como el financiero. se
abricron al capital externo. hubo grandes avances desde el punto de vista de

3 : P~ 5 . — ]
innovaciones financicras v la competencia en el sector se agudizo.

L5 . +a - .
Gomer Ochoa Gabriel. Crsis & Recuperacion economica-financiera, p.225
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Los cambios fueron acompaiiados. en diferente medida. por expansiones crediticias
a las que siguieron fragilidad financiera v deterioro de la calidad de activos. El sector
inmobiliario representaba una proporcion importante de la cartera de crédito de los
bancos comerciales. de modo que cuando explotd la burbuja especulativa que habia
clevado sus precios los balances bancarios se vieron afectados. El resto de las
actividades economicas también sufrieron: adicionalmente, la relativa baja

capitalizacion bancaria condujo a la necesidad de intervencion gubernamental.

Espaia

La liberalizacion financiera en Espana inicia a principios de los afos setenta con la
eliminacion de regulaciones sobre tasas de interés: en 1974 se facilita la entrada de
nuevos bancos v la apertura de sucursales. ¥y en 1977 se admiten bancos extranjeros. La
banca comercial espanola concentraba el 64% de los activos totales del sector bancario

en 1995,

Los problemas empezaron a aparccer cuando el banco central tuvo que afrontar
crecientes problemas de liquidez de algunos intermediarios financieros que. en muchos
casos. reflejaban problemas estructurales. Los niveles de créditos vencidos llevaron a la
insolvencia. a principios de los afos ochenta. a muchas instituciones. La crisis afect6 a
la mitad de los 110 bancos nacionales. que representaban mas del 20% del total de los
depositos. lo que indujo a las auwtoridades a instrumentar un procesos de

reestructuracion.

Paises latinoamericanos

Uruguay

La liberalizacion en Uruguay empezo en 1974 mediante la flexibilidad del flujo de

capitales v la desregulacion de tasas de interés; simultaneamente se comenzd con la
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liberacién del comercio exterior y se busco reducir el déficit fiscal. Asi. flujos positivos
de capitales v menos déficit fiscal proporcionaron recursos, muchos de los cuales
fueron denominados en moneda extranjera. En 1982 una severa crisis aparecio en el

sector financiero uruguayo. la cual afecté de manera importante a la estructura bancaria

&3

v a la economia real en los siguientes afos.”

Chile

En la segunda mitad de los afios setenta el gobierno instrumentd un amplio
programa de liberalizacion econémica. Uno de los elementos fundamentales fue la
reestructuracion del sistema bancario. La reforma financiera comprendié privatizacion
de los bancos. desregulacion. eliminacion de techos a las tasas de tasas de interés y
mayor integracion a los mercados mundiales de capital. En el aspecto econdmico se
instrumentd  una  politica de estabilizacion  para  reducir los desequilibrios

Macroeconomicos.

Para 1980 la reforma estaba practicamente concluida. tanto el sector real como el
financiero mostraba grandes progresos desde el inicio de la reforma. No obstante. a
finales de 1981 el sistema financiero ya estaba sumergido en lo que seria la peor crisis
financiera de su historia. En noviembre de ese afio fue necesaria una primera

intervencion gubernamental para el reseate de algunos intermediarios financieros.

Venezuela

A principios de 1989 el gobierno venezolano instrumentd  un amplio programa de
reforma ccondmico financiera que inicio. entre otras cosas. con la desregulacion de
tasas de interés. El programa climing barreras a la entrada. especialmente para
extranjeros. Sin embargo. estos bancos solamente lograron acumular uno por ciento de

los activos totales de a banca comercial. Los bancos gubernamentales poscian 10% de

“Idem, p.243
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esos activos y dentro de los bancos privados nacionales. los seis mayores tenian 52%. A
principios de 1994. después de un periodo de inestabilidad politica y economica, estalla
la crisis bancaria. cuya manifestacion fue el colapso del Banco Latino. el segundo

mavor en depositos.

Después de este periodo de inestabilidad. Venezuela tuvo una ligera recuperacion
que solo duro algunos anos. va que en la actualidad Venezuela sufre una crisis que no
es solo financiera. sino de varios factores que influyen negativamente en la economia de

ese pais.

Brasil

En Brasil la liberalizacion de la cuenta de capital y la insistencia en el manejo de
variables macroeconomicas como estabilizadores de la economia nacional, ha sido la

tonica del cambio de politicas de corte heterodoxo.

Cuya finalidad es la restriccion monetaria vy la necesidad de una politica fiscal que
recurra a financiamientos externos. Sin embargo. el efecto ha sido diferente v en Brasil
este proceso. al igual que en los otros paises. se ha visto acompanado de devaluacion,

crisis bancaria v reduccion del gasto social por parte del Estado.

Algunos de los antecedentes de Brasil son: en septiembre de 2001, el FMI concedid
un prestamo de 15 000 millones de délares. considerado como un fondo anticrisis. dado
que el gobierno brasileno necesita de una amplia reserva de dolares para evitar que la
constante depreciacion del real se desboque y se profundice la recesion. La situacion
economica Argentina. unida a la crisis energética en Brasil v la recesion en Estados
Unidos. Golpeo sin piedad a la moneda brasilefia. que de enero a septiembre del 2001

perdio mas del 33%0 de su valor.
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Argentina

En Argentina los problemas comenzaron en el 2000 , cuando el gobierno adoptoé un
plan economico preparado por el FMI. supuestamente ese programa traeria mds

confianza. bajaria las tasas de interés y propiciaria una expansion economica.

Pero mientras el gobierno v el FMI negociaban el paquete de ayuda las tasas de
interés subieron en Estados Unidos. en la zona del euro e incluso en Japon.;Como un
programa de consolidacion fiscal podria bajar las tasas de interés en Argentina cuando
en ¢l resto del mundo estaban subiendo?. El plan habia creado grandes expectativas.
Pero pronto Argentina enfrento una crisis de confianza. los precios se elevaron aun mas,
v la situacion empeoro. Fue evidente el fracaso del consejo monetario. Asi el gobierno
argentino tiene ante si la dificil tarea de reactivar la economia. partiendo de una
recesion que se ha prolongado por varios aios. un desempleo superior a 18% e indices
de pobreza similares a los de Bolivia. en la zona norte del pais. Todo ello, aunado a la

crisis economica internacional.

Hemos observado que en las economias emergentes de Ameérica y del Sudeste de
Asia fueron presionadas por el FML v la Organizacion Mundial de Comercio (OMC),
para desregular sus sistemas financicros v abrir la cuenta de capital de sus balanzas de
pagos. las reformas financieras implicaron la eliminacion de controles cuantitativos ¥
cualitativos a la expansion del crédito v su sustitucion por instrumentos basados en el
mecanismo de mercado. medidas para promover el desarrolio de los mercados de

valores. v la supresion de limitaciones a la inversion de extranjero.

Estas presiones obligaron al los paises latinoamericanos v asiaticos a desregularse
de una manera tan acelerada que no hubo casi ninguna supervision ni prevision, lo cual

genero crisis financieras en la mavoria de estos paises.
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No solo los paises de tercer mundo sufrieron estas crisis, sino que también lo paises
industrializados sufrieron desaceleraciones en sus economias, no llegaron a
considerarse crisis. pero aumentaron el desempleo mundial. Ain en paises como
Estados Unidos v Alemania. sus bancos comerciales han tenido que fusionarse para
poder competir con los bancos extranjeros. También el comercio se ha vuelto muy
competitivo v peleado. China se ha vuelto un rival comercialmente para varios paises.

incluyendo México.

Organizaciones como el FMI y el BM se han visto rebasadas por las crisis v no han
funcionado como se requieren. sus programas han sido muy vulnerables v en vez
ayudar, han contribuido a las existencias de las crisis: es por esos que varios autores

proponen que deben cambiar de fondo para poder avudar a la economia actual.

El contexto actual es que existe una integracion de los mercados internacionales,
con alta competencia entre ellos. un tropiezo de un pais. genera especulacion en muchos

paises v en algunos otros crisis.
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4.2 PROCESO DE EXTRANJERIZACION DEL SISTEMA BANCARIO

La banca comercial en México ha tenido muchos cambios en los ultimos afios, han
cambiado de duefio en varias ocasiones. pasando de ser propiedad de particulares a el
Gobierno v de nuevo a particulares, después intervenidos por el Gobierno y por ultimo

en manos otra vez de particulares pero ahora en su mayoria extranjeros.

Otro cambio importe de la banca comercial son sus funciones. Una de sus
definiciones senala que el banco comercial es aquel que se especializa, por lo general,
en depositos a la vista v préstamos comerciales. entendiéndose por estos ultimos, los
hechos a negocios para hacer frente a necesidades a corto o largo plazo.*® Lo que dice
esta definicion se quedado atrds ya que la banca comercial dejo de ser la que impulse el
crecimiento de la economia con el financiamiento a la inversion, y ahora se preocupa
por ser mas competente enfocandose al crédito para el consumo ya sea para casas,
automoviles o tambi¢n con las tarjetas de crédito v su ganancia esta en las altas tasas de

interés activas.

La transformacion de la banca comercial tienen origenes internos v externos en los
que se destaca los cambios que ha habido a nivel mundial con una reforma financiera en
la mayoria de los paises. y también la tendencia del capital extranjero a transformar los

mercados ¢ instituciones financieras con su movilidad hacia zonas mas rentables.

El menor uso del erédito esta directamente relacionado con las altas tasas de interés
v la fulta de eficiencia de la distribucion del crédito que tiene que ver con el desempeiio
de la banca comercial que como ya se menciono ha dejado de lado esta funcion, lo cual
ha dado imponancia a instituciones no bancarias que se han encargado de dar

financiamiento.

b Mannique Campos Irma. Transicion de la banca mexicana del libro Crisis v futuro de la Banca de México,
Ed Porrua UNAM p 91



Politica Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003

La importancia que ha cobrado en los ultimos afios las fuentes de financiamiento
alternativas a la bancaria, ha equilibrado la necesidad de las empresas y contribuyeron a

que todavia haya algo de crecimiento.

Se puede dividir en dos etapas a este proceso de cambios en la banca, uno es de
1989 a 1994 donde fue el proceso de privatizacion y comienzos de la crisis de la banca;

v el otro el de 1993 a la fecha. donde se llevo acabo la extranjerizacion de la banca.

4.2.1 Privatizacion de la banca

Esta privatizacion podria ser el inicio de los cambios que ha sufrido la banca en los

ultimos anos en sus funciones y sobre todo a la extranjerizacion de la banca.

La privatizacion de la banca surge a partir de la reforma de 1990 cuando el gobierno
de Carlos Salinas de Gortari lleva adelante las modificaciones juridicas necesarias para
la privatizacion. El 5 de septiembre de 1990 se expidio el acuerdo presidencial que fijo
las bases y los principios del proceso denominado desincorporacion bancaria. Una vez
aprobado el marco legal los bancos fueron privatizados y a lo largo de 18 meses se

privatizaron 18 bancos.

Como parte del marco juridico se emitid una nueva ley bancaria, la Ley de
Instituciones de Crédito. que ademas de establecer la transformacion de los bancos en
sociedades anonimas. aseguro que la banca mexicana fuera controlada por mexicanos,
asi todas las instituciones fueron adquiridas por mexicanos de los cuales se pueden
distinguir dos grandes grupos. por un lado. los duefios de grupos financieros

encabezados por casas de bolsa. y por otro. grandes empresarios ¢ inversionistas.

Tambi¢n las instituciones fueron vendidas muy por encima de su valor contable,

generando recursos nominales para el gobierno federal de mas de 37 billones de pesos,
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del cual, con la venta de Banamex v Bancomer se sumo el 48.3% del total de recursos.

(ver cuadro 1)

CUADRO 1
INGRESOS POR LA PRIVATIZACION BANCARIA

Precio nominal en

Nombre del banco miles de pesos Porcentajes
Banco Nacional de Mexico, S A 9,744,982 .30 25.7
Banca Serfin, S A 2.877.740.70 7.5
Bancomer. S A 8.564,213.90 226
Banca Promex, S A 1,074,473.70 2.8
Banco BCH. S A 878.360.20 2.3
Multibanco Mercantil de México, S A 611,200.00 16
Banco de Onente. S A 223,221.20 0.6
Banca Cremi, S A 748,291.20 2
Banco Mercantil del Norte, S.A 1.775.779.10 4.7
Banpais, S A 544,989 80 14
Banco del Centro. S A. 869,381 40 2.3
Banco de Credito y Servicio, S A 425 131.20 1.1
Banoro S A 1,137.810.90 3
Banco Internacional, S A 1.486,916.80 3.9
Banco del Atlantico, S A 1.469,160.00 39
Banco Mexicano Somex, S A 1,876,525.50 49
Multibanco Comermex. S A 2,706,014 00 i
Banca Confia. S A 892.260.10 2.3
Total 37.856,452.00 100

Fuente Jacques Rogozinsky, La privatizacion de empresas paraestatales, pp200-204

Mas tarde se concerto la apertura del sector financiero nacional en el marco del
capitulo XIV del TLC la banca mexicana fijo los terminos de la apertura financiera,
previendo como estrategia propia la de asociarse con intermediarios extranjeros hasta
por un 30% del capital accionario. y se establecen cuotas de mercado rigidas que

protegen por un tiempo de la competencia externa a los bancos recién privatizados.

Lo que pasa con la banca después de estos acontecimientos es una de las principales
causas que origino la crisis de 1994-1995. sobreendeudamiento, operaciones
fraudulentas. saturacion de créditos impagables. etc.. con lo cual provoca nuevos

cambios en la banca.
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4.2.2 Extranjerizacion de la banca

Este proceso de extranjerizacion comienza a partir de la crisis bancaria donde
encontramos un sector bancario fragil. sobreendeudado con un alto indice de cartera
vencida. dificultades tanto para constituir reservas preventivas. de capitalizacion y

quiebras.

A partir de este momento el gobierno instrument6 distintos programas de rescate
bancario v apovo a deudores intentando atenuar la crisis v estimular la saneamiento del
sector bancario. teniendo como resultado intervenciones en los bancos. fusiones y

ventas.

Y precisamente como resultado de la crisis bancaria, las autoridades mexicanas
decidieron abrir ¢l sector a la inversion extranjera mas alla de lo originalmente
negociado v programado en el TLC. Primero se habia negociado una apertura gradual
del sector. sin embargo. con la crisis empieza una apertura mas acelerada hasta llegar a

que algunos bancos fueran propiedad de extranjeros.

El justificante de esta apertura era que se crearia mayor competencia y esto
provocaria mayor cficiencia. disponibilidad de servicios y menores costos de
financiamiento: facilitaria la expansion de los flujos de capitales externos v por ello
elevaria la disponibilidad de fondos v por ultimo. estimularia la presencia de agencias

calificadoras. auditores v buros de credito,

A principios de los noventa. solo existia un banco extranjero. Citibank, que estaba
autorizado para operar ¢n ¢l mercado local. participaba con menos del 1% de los
préstamos totales, Las restricciones a los bancos extranjeros fueron retirandose
progresivamente. ¢n un inicio se permitio la entrada de pequeias subsidiarias nuevas

que participaban en actividades de mavoreo v créditos no bancarios. En promedio cada
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una de estas subsidiarias s6lo poseian una oficina y las operaciones realizadas

representaban menos de 0.01% del mercado total nacional de prestamos.

A partir de 1995, los bancos que operaban en el pais enfrentaron su quiebra en
medio de una elevacion de las tasas de interés internas. lo que acelero el incremento de
las carteras vencidas y aumento los costos de los rescates. Un periodo de consolidacion
se abrio en el curso de los siguientes meses. donde los ocho bancos mas fuertes de pais
absorberian a los mas débiles mediante fusiones y compras. La estructura del sistema
bancario mexicano estaba en transformacion y los bancos extranjeros empezaron a

desempefiar un papel central.

En ese afio se evidencio toda la debilidad de los bancos mexicanos, cargados de
cuentas incobrables. descapitalizados e incluso algunos de ellos intervenidos. Fue
cuando se decidio el rescate por medio del Fobaproa. buscando evitar una quiebra
peneralizada v asegurar los recursos de  los depositantes. También en ese afio
aparecieron las instituciones bancarias espafolas. estadounidenses vy canadienses,
principalmente quienes  encontraron la gran oportunidad para introducirse al sistema

financiero mexicano comprando barato. lo cual le facilito expandir sus territorios de

manera apresurada.

A pesar de los diversos programas de apoyo a la banca. 12 bancos mexicanos
quebraron. requiriendo la intervencion de las autoridades y la subsiguiente venta de
estas franquicias abricndose de esta manera una amplia via para la compenetracion de
bancos extranjeros en la compra de bancos con problemas pero supervisados y saneados
por las autoridades. es decir. las autoridades mexicanas sanearon los bancos v va sin

problemas fueron vendidos.

A finales de 1998, ¢l congreso aprobo la ley de proteccion al ahorro bancario v con
ella la apertura total del sistema bancario v bursatil nacional al capital extranjero.

Eliminandose tambien los candados para los tres principales grupos bancarios del
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sistema. Con esta ley se permite a los bancos extranjeros hacer compras de bancos
mexicanos. en diciembre de 1998 se realizaron seis adquisiciones de los bancos
mexicanos por bancos extranjeros, donde los bancos espanoles fueron los compradores
mas activos: ademas se presentaron también seis fusiones entre bancos mexicanos, ha
partir de aqui se¢ ha dado una reciente participacion de los bancos extranjeros. sobre
todo espanoles. pues en muy poco tiempo se han convertido en los inversionistas mas

importantes en el capital de los bancos mexicanos.

El primer banco intervenido por el IPAB fue Serfin en 1999 y fue vendido un poco
después al banco espafiol Santander. Otro banco espafiol. el BBVA se fusiono con
Bancomer. con una estrategia de penetracion en Ameérica Latina que lo ha llevado ha
realizar varias fusiones v lo convirtio en el banco espafiol con mavor presencia. En ese
mismo afo el banco canadiense Bank of Nova Scotia adquiere la mavor parte del
capital de Inverlat: anos mas tarde el banco mas grande de Estados Unidos Citygroup
compra Banamex. Los demas bancos han sido absorbidos y fusionados o como se ha
dicho. tuvieron alianzas estratégicas. algunos entre ellos v otros por los bancos mas

grandes v despues por los bancos extranjeros.

Como se puede observar. el capital extranjero adquirio los bancos mas importantes
v mas grandes en Meéxico. con lo cual es propietario del 80% de activos de la banca
comercial mexicana. En el cuadro 2 se puede observar como han cambiado de duefio la

banca comercial.’

" Giron Gonzalez. Alicia. Crisis Financieras, p 48-49
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CUADRO 2
FUSIONES, ADQUISICIONES Y EXTRANJERIZACION

1990 1991 1992 1994 1998 2000 2001 2002
Banamex |Banamex |Banamex |Banamex |Banamex |Banamex CitiCorp-Banamex
Bancomer |Bancomer |Bancomer
BCH BCH-Unién| Promex Bssremer
Union
Multibanco
mercantil Ssliiraa BBV-Bancomer
de México BBV
Probursa
QOnente Oriente Oriente Ornente
Cremi Cremi Cremi Cremi
Bital Bital Bital Bital Bital-HSBC
Atlantice  |Atlantico Atlantico
Inverlat Inverlat Inverlat Inverlat Nova Scotia [Nova Scotia [Nova Scotia [Nova Scotia
Serfin Serfin Serfin Serfin Serfin T
Somex Somex Somex Mexicano |Santander
Confia Confia Confia Confia Citibank Citibank Citibank {Citibank
Bancen Bancen Banorte
Banco Banco Banco
Mercantil |Mercantil |[Mercantil Banorte
del Norte |del Norte |del Norte Banorte-Bancrecer
Banpais Banpais Banpais
Bancrecer |Bancrecer |Bancrecer |Bancrecer _
Banoro Banoro Banoro Banoro

Fuente elaborado por Giron Gonzalez Alicia, Crnisis Financieras, con datos de CNBV

Los duefios de los bancos han cambiado. la presencia del capital extranjero se ha

multiplicado v como dice Eugenia Correa en una de sus escritos “Cuando la expansion

del crédito esta en manos extranjeras. cuando todo el aparato crediticio opera desde las

estrategias ¥ politicas de empresas financieras cuyas matrices se encuentran en otras

naciones, pierde sentido la existencia de la moneda local. puede v es sustituida por una

moneda extranjera v la politica fiscal desaparece. para convertir a los gobiernos locales

en un mero intermediario de recursos con mayor o menor legitimidad para emprender

. . . i
modestos programas de asistencia social.

1 ‘ v e
* Correa kugema. Lectura Fobaproa cnisis v ocaso de los bancos mexicanos. del libro Crisis y futuro de la
Banca de Mexico, Ed Porrua UNAM p. 67
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4.2.3 Funcionamiento de la banca extranjerizada

La participacion de la banca extranjera en el mercado nacional ha crecido en lo que
respecta a préstamos: en 1992 representaba 2%, 7% en 1997, en 1998 17.8% y para

junio del 2000 esta participacion sumaba un total de 21.46%.

Los préstamos de la banca extranjera se concentran en el sector comercial, en el
gobierno y en el interbancario. con aproximadamente 94% del total de los préstamos y
con mucho menos penetracion en el sector de consumo e hipotecario, caracterizandose

por cobrar altas tasas de interés y mantener una reducida cartera de clientes solventes.

De acuerdo con una encuesta del Banco de México en el segundo trimestre del
2000 la banca extranjera logro proveer 23% del financiamiento que obtuvieron las
empresas triple A mientras que la banca comercial aporto 31% . los proveedores 23% y

el resto varias fuentes.

Algo que caracteriza a la banca extranjera es que esta equipada con menores indices
de cartera vencida. mayores provisiones de reserva y mejores niveles de capitalizacion,
ademds de que se ha empeniado en expandir su red de sucursales: aunque cada uno de
los bancos extranjeros ingresa a México con estrategias diferentes. ahora se enfocan

particularmente a la banca corporativa v de inversion.

Ademas de proveer servicios financieros como seguros v fondos de pension entre
otros. estableciendo en México un punte hacia América Latina v Estados Unidos, estas
adquisiciones estan llevando a un cambio profundo en la nueva estructura de la banca y
en su entorno competitivo, no se trata unicamente del cambio de propietarios en el
sector. si no un cambio en la estructura financiera que modifica las relaciones de

financiamiento de toda actividad economica.
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En lo que respecta al financiamiento de las empresas, hemos notado que la
participacion de la banca comercial ha disminuido v del total participa con un 19%
aproximadamente en 2001 y 2002, mientras que la fuente que mayor aporta con un 55%

aproximadamente. son los proveedores de las empresas. en el mismo periodo. Esto ha

sido por las altas tasas de interés de la banca. (ver cuadro 3)

CUADRO 3

FUENTES DE FINANCIAMIENTO (porcentaje)

2001 2002
1er. | 2do. | 3er. 4to. Trimestre
Portamafio de empresa

Fuentes de financiamiento | Total | Total | Total | Total | Total | P M | G AAA
100 100 100f 100 100 100 100 100 100

Proveedores 52.3| 56.4| 549| 57.1| 559 633 601 436 36
Bancos comerciales 214 197 19.9] 189 20.3 18.6 18.6 221 32
Bancos extranjeros 53 3.8 3.6 a:1 5 1.9 35 10.4 12
Otras empresas del grupo corp 12.8| 12.2| 144| 13.2| 121 11.7| 136 12.3 6
Bancos de desarrollo | 27 3.2 21 13 1.9 2.3 1.2 25 2
Oficina Matnz | 33 3.3 33] 29 37 1.5 2.3 8 8
Otros Pasivos Z2 14 1.5 0.9 b % 07 0.7 Fe | 4

Fuente: Banco de Mexico (Informe Anual 2002)

GRAFICA 1

FINANCIAMIENTO BANCARIO Y NO BANCARIO DE LAS EMPRESAS (millones de pesos)
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Como se puede corroborar en la grafica 1 el financiamiento no bancario, aunque ha
caido al igual que el bancario. aumento su proporcion con respecto al bancario en los
altimos afios. es decir el financiamiento no bancario es la fuente de financiamiento mas
utilizada después de la crisis y la banca comercial descendié poco a poco. En el cuadro

4 se puede observar como el financiamiento no bancario ha aumentado en los Gltimos

anos. va sea en crédito al consumo. a la vivienda o al financiamiento de las empresas.

CUADROD 4
FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO: BANCARIO Y DE FUENTES ALTERNATIVAS

Financiamiento total | Credito al consumo | Crédito a la vivienda |Financiam ientos aempresas
No No No
Total |Banc. |banc. |Total |Banc. |[banc. |Total |Banc. |banc. |Total Banc. No banc.

Dic 1994
Saldoreal | 3.1112|2.2667| 8446| 1781| 1708 7.3] 363.7| 3637 00 2.5694 1.732.2 837.2
% del total 1000 7249 271 1000 959 41| 1000] 1000 00 1000 67 4 326
Dic 200
Saldoreal | 2.0169| 9450[1.0719| 1085 52.3 56.2| 259.8| 2278 320 16486 664.8 983.8
% del total 1000 45 9 531] 1000 48 2 51 8] 1000 877 123 1000 403 59.7
Var anual -3 6 -152 96 140 16 1 121]| -186| -238 339 -15 -13.7
Dic 2001
Saldoreal | 1,859 2| 8230|10357| 1335| 668 66 7| 2321| 1881 44 0 14936 568.6 925.0
% del total 1000 44 3 557| 1000 500 500| 1000 810 190 100.0 381 619
Var anual -78 -15 4 -34| 231 276 18.8f -107| -175 37.7 -94 -14.5 -6.0
Mar 2002
Saldo real | 1.796 4 77 3]1.0191]| 1356| 678 678} 2294| 1825| 469 14313 527.0 904 4
% deltotal 1000 433 56 7| 1000 500 500| 1000 79.5 20.5 1000 36.8 63.2
Var anual -99| -154 52| 194 18 4 204| -94| -164| 343 -12.0 -18.0 -8.1
Jun 2002
Saldoreal | 18488| 7706|10782| 1455 743 711| 2294 1772 518 1474 4 5191 955.3
% del total 1000 41 7| 583] 1000 511 48 9| 1000 774 226 100.0 352 64 8
Var anual -18 =121 71| 244 251 236 -43 -118 348 -35 -158 49
Sep 2002 | [
Saldoreal | 18829 7818|1101 1| 1530 BOQ 730| 2285] 1716 56 9 1.501 4 530.2 9712
% del total 1000 415 58 5| 1000 523 47 7] 1000 751 249 100.0 353 64.7
Var anual -0 4 -83 61 26 8 n7 2189 29 -1186 386 =22 -11.3 36
Dic 2002
Salkdoreal |19222| B8071)11151] 1638 854 783| 2257 1663 55 4 15328 555 4 977 4
% del toral 1000 420 58 0| 1000 522 47 8| 1000 737 263 100.0 362 63.8
Var anual 34 -20] 77 227] 280/ 174] -28] -116] 348 26 -23 57|

Saldos en millones de pesos var Real anuaien porcentaje

Fuente Bancc de Mexwco (informe anual 2002)
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Con lo que respecta a los sectores. también vemos como la banca comercial ha
disminuido su financiamiento. siendo el sector agricola el mas afectado. asi podemos
explicarnos los problemas de este sector en la actualidad. ya que no genera crecimiento.

(ver cuadro 3)

CUADRO 5
FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL POR SECTOR
(millones de pesos)

A Sector agropecuario, Sector Sector servicios y
Pericdo Total ST 5 -
silvicola y pesquero industrial otras actividades
1985 709 290 40 169 189 493 241 220
2000 750 303 39 317 208 952 229 780
2001 1 670 157 33794 185 602 197 486
2002 | B75 354 24 068 180 970 203 970
Fuente INEGI

Por otro lado la captacion bancaria en los ultimos anos (a partir de 1998), se ha
mantenido alrededor de los 950 mil millones de pesos. después de que en afos

anteriores habia mostrado un crecimiento constante, como se puede ver en la siguiente

”

1894/011995/01 1996/011997/01 1998/01 1999/01 2000/01 2001/01 2002/01 2003/01
p/

grafica.

GRAFCA 2
CAPTACION BANCARIA
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Fuente: INEGI (Captacion Total de Recursos de la Banca Multiple y de Desarrollo)
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La banca extrajerizada no ha traido los beneficios que de estd se pensaba al
momento de permitir la entrada de capital extranjero en la banca. La banca comercial ha
olvidado su papel de brindar financiamiento para el crecimiento. como lo hemos visto
ha dejado de financiar y se ha preocupado por obtener ganancias con sus altas tasas de
interés. El financiamiento no bancario, en cierta medida. es el que se ha encargado de

brindar ese financiamiento olvidado por la banca.

Aunque ha habido una mejoria en estos afios postcrisis con una cartera vencida que
ha disminuido. la captacion bancaria que ha aumentado v se ha mantenido constante y
en las mejores condiciones: no se ha reflejado una mejoria en los créditos, va sea con

banca extranjerizada o no.
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4.3 ANALISIS DEL MARGEN FINANCIERO

Empezaremos diciendo que es el margen financiero, el cual es el diferencial entre
las tasas de interés que paga la banca a los depositantes y las que cobra a sus clientes
por el otorgamiento del crédito, o también, como lo menciona Irma Manrique Campos,
en el libro de Crisis y futuro de la Banca de Meéxico, donde utiliza el término de
rentabilidad bancaria y dice: “es el resultado de la diferencia entre lo que paga por los
fondos que capta (tasa de interés pasiva) y lo que cobra por los préstamos que otorga
(tasa de interés activa)™’. es decir. diferencia entre tasa de interés activa v tasa de

interés pasiva.

El comportamiento del margen financiero ha dependido de la aplicacion de la
politica monetaria seguida por el Banco de Mexico desde el inicio de 1995,
caracterizada por ser restrictiva (crédito intemmo neto negativo) v que fue aplicada con el
objetivo prioritario de reducir el nivel de crecimiento de la inflacion. si bien provoco la
reduccion de la misma. favorecio el mantenimiento de una tasa de interés real elevada
de los bonos publicos. que impacto la reduccion de la demanda de doélares. estabilizo el
tipo de cambio e implico una baja de la tasa pasiva y alza de la tasa activa de la banca
comercial que implico la reduccion de la captacion y el creédito que esta ofrece al

publico.

LLa banca comercial aprovecho las altas tasas de interés de los valores publicos para
llevar a cabo sus acuividades de inversion mediante la compra de estos. lo cual implico
la reduccion de su exposicion al riesgo v la obtencién de niveles adecuados de utilidad.

con lo cual incremento su margen financiero.

Ha sido muy criticado el papel que ha jugado el Banco de México en este aspecto,
ha basado su politica en lograr la estabilizacion de precios y del tipo de cambio de

manera indirecta: v ha descuidado su papel de supervisor de la banca comercial, el cual,

" Irma Mannique Campos. Crisis v futuro de la Banca de México, p.92
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ha aprovechado para mantener altos margenes de intermediacion en detrimento de su
actividad principal que es la de proveer recursos a la inversion para lograr el
crecimiento de la economia en el largo plazo y su consecuencia se ve reflejada en el

comportamiento del PIB el los altimos afios donde ha crecido a un ritmo muy pobre.

El proceso de desregulacion que sufrio la banca. no significo una mayor
competencia entre los intermediarios financieros de la banca comercial que facilitara la
reduccion del margen financiero. de hecho el margen. en una banca desregulada y

extranjerizada se ha elevado.

Es conveniente sefialar una particularidad que mostré la liberacion financiera en
México v que avuda a explicar la volatilidad de la captacion bancaria. Aqui, a
diferencia de lo que anticipa la teoria convencional®™, la liberacion de las tasas de
interés no condujo a un aumento de las tasas de captacion de depositos, si no que
produjo una disminucion de ellas con relacion a las tasas de los activos sin riesgo

(Cetes). acentuando el desequilibrio que ya existia, entre los rendimientos de los

instrumentos financieros y su grado de riesgo.

Las barreras que existen a la competencia en el mercado primario de valores
gubernamentales. donde los intermediarios financieros son monopsonistas y el publico
ahorrador no participa. ha permitido a los banqueros pagar tasas sobre depositos por

debajo de las 1asas de mercado.

La menor captacion de recursos se ha traducido. como ya se menciono en el punto
4.2. en una reduccion de la disponibilidad del crédito disponible para el financiamiento

a la inversion productiva, ademas de que lo encarece de manera importante.

En las condiciones actuales en donde la banca comercial ha mantenido tasas pasivas

por debajo de la tasa lider libre de riesgo (Cetes) le ha permitido de gran parte de sus

* (McKinon. 1974, Gurley v Shaw, 1979; Fry, 1990; eic.)
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rendimientos provengan de sus inversiones en estos instrumentos y por tanto, especular
con el margen de intermediacion bancario. lo cual evidentemente ademas de reducir la
disponibilidad del crédito para el financiamiento de la inversion productiva, ha
originado también un alto costo del mismo. esta situaciéon se ha reflejado en la

evolucion del crédito directo de la banca comercial al sector privado.

La banca comercial esta ampliando margenes financieros y restringiendo el
volumen de operaciones de crédito. Las bajas tasas de interés pasivas se traducen en
una captacion reducida y en amplios diferenciales con los Cetes y otros valores
gubernamentales que generan un campo propicio para la especulacion, mediante el

préstamo de estos titulos. v operaciones con productos financieros derivados.

El mantener un proceso como el anteriormente descrito en el que la politica
monetaria restrictiva llevada acabo por el Banco de México desde el inicio de 1995. ha
estimulado de manera directa el alza de la tasa de interés en términos reales de los
valores publicos. v ha contribuido a que la banca comercial continie especulando con
el margen de intermediacion v en consecuencia se registre una reduccion real de

crédito a la inversion productiva durante el periodo de 19935 al ano 2003,

Como se ha visto una politica monetaria restrictiva como la que se ha aplicado en
los Gltimos anos. favorece al mantenimiento de tasas de interés altas que facilitan a que
la banca comercial mantenga un margen financiero alto, que incide de manera negativa
sobre ¢l crecimiento del ahorro financiero v del financiamiento a las actividades

productivas.

En la siguiente grafica podemos observar el comportamiento de las tasas de interés
pasivas a diferentes plazos del instrumento denominado. pagaré con rendimiento
liquidable al vencimiento. Las tasas de interés pasivas. que son las que recibe el pablico

ahorrador por guardar ¢n ¢l banco. han desminuido dramaticamente en los altimos afios,

117



Politica Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003

lo cual ya no es atractivo para el pablico ahorrador. el cual busca otras alternativas en

lugar de guardar en el banco.

GRAFICA3
5 ' Tasa de interés pasivas
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Fuente: INEGI (finanzas publicas e indicadores monetarios y bursatiles) Tasas de interés
bancarias, pagare con rendimiento hquidable al vencimiento

La baja de la tasa de interés pasiva. ha traido también la baja de la tasa de interés
activa. lo cual nos senala que el margen financiero se sigue manteniendo constante. esto
nos indica que menos agentes ahorran en ¢l banco v que menos agentes buscan el

crédito del banco. (ver cuadro 6)
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CUADRO 6
TASAS DE INTERES PROMEDIO (por ciento anual)
[ 2000 2001 2002

Tasas Activas

Tarjeta de Crédito 43.81 41.28 35.29
Hipoteca a Tasa Fija n.d. 18.66 16.99
Papel Comercial 16.95 12.8 8.2
Cetes a 28 Dias 15.24 11.31 7.09
Tasas Pasivas

CCPMN] 14.59 10.95 6.17
Pagare Bancario a 28 Dias 8.62 5.99 3.21
Cuentas de Cheques | 5.66 4.13 2.33

Fuente. Banco de Mexico

Las siguientes dos graficas obtenidas de los informes trimestrales de la banca

muluple de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) nos muestran el

comportamiento del margen financiero. En la primera grafica (4). de marzo de 2001 a

septiembre de 2002. nos muestra en millones de pesos. los ingresos y gastos por

intereses. ademas su diferencia que es el margen financiero.

La segunda grafica (5). nos muestra solo los ingresos v gastos por interés, pero

abarca un periodo mas extenso de junio de 2001 hasta junio de 2003.

Estas graficas nos muestran. que tanto los ingresos financieros y los gastos

financieros. despues de una disminucion. se han mantenido relativamente constantes en

parte del ano 2001 en 2002 v los dos primeros trimestres de 2003,

119



Politica Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003

GRAFICA 4

Evolucion del Margen Financiero (Mar 2001-Sep 2002)
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Fuente: CNBV (Informe trimestral de la Banca Multiple Septiembre 2002)

GRAFICA 5

Evolucion del Margen Financiero (Jun 2001-Jun 2003)
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Fuente: CNBV (Informe tnmestral de la Banca Muluple Junio 2003)
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4.4 COMPORTAMIENTO DEL AHORRO E INVESION

En los capitulos anteriores se hablo de cuales son las condiciones previas para la
realizacion de la inversion y cual es la importancia de estd en la economia, hemos
observado que una de las condiciones mas importantes es la disposicion de recursos
monetarios para el financiamiento de la inversion la cual se genera principalmente con
el ahorro de los agentes economicos, ya que como es conocido, el ahorro tiene que ser
necesariamente igual a la inversion y con una disminucion en el ahorro por

consiguiente existe una disminucion en la inversion.

Se argumento que en el modo de produccion capitalista, el sistema bancario puede
adelantar recursos monetarios a los inversionistas. los cuales. pueden generar
inestabilidad en el sistema economico. si no existe un proceso adecuado de fondeo de
la inversion. Es decir. el financiamiento debe contener dos fases: una de corto plazo que
debe cumplir la banca comercial: v otra de largo plazo que debe cumplir el mercado de
valores: » ademas se¢ menciono que para que hava crecimiento econdmico debe haber

un sistema financiero funcional.

En México ¥ en muchos paises en desarrollo. si es cierto que no cumplieron con
estas formas de financiamiento. se crearon los mecanismos compensatorios para
generar financiamiento de largo plazo v garantizar un determinado volumen de
demanda efectiva. Estos mecanismos compensatorios se implementaron v desarrollaron
con diferentes grados de intervencion estatal: v el rompimiento del orden monetario
mundial. que genero la globahzacion del sistema financiero, promovié cambios
institucionales destinados ha desaparecer los mecanismos compensatorios, provocando
los mayores niveles de inestabilidad financiera ya mencionados. porque las formas de
financiamiento siguen sin cumplirse v no tenemos la inversion suficiente que permita el

crecimiento economico.
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En el apartado de extranjerizacion de la banca se menciono como el financiamiento
ha disminuido. por tasas de interés elevadas, restriccion del crédito, falta de confianza

en los mecanismos de financiamiento. etc.

A lo largo del periodo de estudio que hemos manejado ocurrieron varios cambios en
el sistema financiero nacional e internacional que modificaron las instituciones
destinadas a financiar y fondear la inversion productiva. entre los cuales se destacan: la
crisis econémica de 1982 la crisis financiera de 1988 v la adecuacion del modelo de

acumulacion neoliberal que llevo a la crisis de 1994,

A continuacion explicaremos brevemente en cada uno de estos periodos claves,
como se ha comportado el ahorro v la inversién v como han cambiado las fuentes de

financiamiento.

Comenzamos con ¢l periodo de 1980-1987 donde su principal caracteristica fue que
la FBKF. es decir. la formacion bruta de capital fijo practicamente no crecio, debido al
fuerte descenso de la inversion publica. que por primera vez en la historia mexicana no
tuvo tasas de crecimiento negativas: y no obstante que el sector privado aumento su

gasto en irversion no pudo remontar la reduccion del gasto publico en la inversion.

Si comparamos la estadisticas de 1987 con las de 1982 encontraremos una

5 ‘ | oy . = o
reduccion absoluta de la inversion.” Las cifras sobre el comportamiento de la inversion
son bastante clocuentes. es  decir al compararse con periodos anteriores, lo cual se

observa en ¢l cuadro 7.

“"En 1987 la formacion bruta de capital fijo a precios de 1980 fueron menor en 294 mil millones de pesos, en
comparacion a 1982, Mientras que la inversion pablica tuvo una reduccion de 235 mil millones y la privada
cavo en 60 mil millones de pesos
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CUADRO 7
TASA DE CRECIMIENTO Y COEFICIENTE DE INVERSION
(%, variables deflactadas con el indice de precios de la FBKF)

1960-1971{1972-1982|1983-1987

Tasas de crecimiento

Inversion fija total 8.2 69 1.6
Inversion fija privada 9.2 45 7.8
Inversion fija publica 58 10.8 -84
Coeficientes de inversiéon

Inversion fija total/PI8 20 22 18
Inversion fija privada/PIB 13 13 1
Inversion fija publica/PIB 7 9 6

Tasas de crecumiento medidas geometricas anuales.
PIB: Producto interno bruto.

En el periodo que lleva a la crisis financiera de 1994, una de las principales
caracteristicas de la estructura financiera de la inversion publica fue de que. ademas de
tener una baja de crecimiento. se financio principalmente con ingresos propios. Todas
las fuentes de financiamiento externas a la empresa tuvieron una participacion negativa

en la inversion de las empresas publicas.

De lo anterior se puede deducir que la colocacion neta de la deuda interna no fue
utilizada para fondear ¢l gasto de la inversion. si no que se destino a depésitos netos del

gobierno federal en el Banco de México.

Especificamente. entre 1991-1994 los depdsitos netos fueron superiores a la
colocacion neta de la deuda interna. generandose créditos netos negativos del banco

central del gobierno federal.

Otro dato relevante fue la drastica reduccion del endeudamiento externo publico y
ello se debid a que ¢l gobierno. durante esos afos. pago créditos contratados con

anterioridad.

Podriamos concluir que la inversion publica se financio preferentemente con

recursos propios ¥, nuevamente. el financiamiento publico (créditos y valores) tuvo una
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reducida participacion en el fondeo. provocando que en algunos afios fuera negativo el

crédito neto interno al gobierno federal.

En el periodo posterisis hemos visto como las variables de ahorro y de inversion.
después de una disminucion. se han venido recuperando sin llegar a lo que la economia
requiere ¥ en los ultimos afnos se han mantenido constantes. Por ejemplo la inversion
bruta fija ha seguido este comportamiento. donde se puede corroborar que se ha

mantenido en una especie de banda. (ver cuadro 8)

CUADRO 8
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Fuente: Grafica elaborada con informacion de INEGI

En el cuadro siguiente observamos como el ahorro externo después de alcanzar el
porcentaje mas alto con respecto al PIB descendio mas de un punto porcentual para el

2002. mientras que ¢l ahorro interno ha sido mas constante.
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CUADRO 9
AHORRO E INVERSION
(Por ciento del PIB a precios corrientes)

Concepto 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Financ. De la FBC" 259 243 235 23.7 20.9 202
Ahorro Externo 19 38 3 31 29 2.2
Anorro Interno 24 205 20.5 206 18 18

FBC = Formacion Bruta de Capital
Fuente: Banco de Mexico

En 2001 y 2002 la inversion se contrajo tanto la publica como la privada, siendo la
inversion privada la que se contrajo en mavor proporcion debido (como lo sefala el
Banco de Meéxico). a que las utilidades de operacion de las empresas registraron un
incremento muy poco significativo. conforme el crecimiento de los costos de ventas v
de los gastos de operacion. También una disminucion de las ganancias netas, que no
favorecio a que un mayor gasto de inversion pudiera ser financiado. como en los afios

previos. con recursos propios provenientes de las utilidades.

Ahora bien. tambien se senala otros factores que atenuaron la caida de la inversion,
destacando entre ¢stos una mas amplia disponibilidad de financiamiento bursatil,
Algunas empresas si tuvieron avances en su productividad con lo que se pensaria que
podria incentivar esto a la inversion. pero no obstante a lo anterior. la inversion no
crecio porque esa mejoria fue de cardcter ciclico v fue obtenida a raiz de reducciones de

la planta laboral mas que de incrementos en la produccion.

CUADRO 10
INVERSION PUBLICA Y PRIVADA (tanto por ciento)

1999 2000 2001 2002
Inversion Total 77 114 44 -1.3
\Privada 72 87 -13 2.8
Publica | 107 27 2 -36 7.3

Fuente Banco de Mexico
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GRAFICA 6
INVERSION PRIVADA
(Por ciento del PIB a precios constantes)

1982 1986 1930 1934 1998 2002

En la actualidad el ahorro v la inversion no se han desarrollado lo suficiente como
para que la economia encuentre un crecimiento sostenido. El margen financiero alto
esta provocando que las tasas de interés activas sean un obstaculo para el
financiamiento en la inversion. Las tasas de interés pasivas, a su vez. inhiben al publico

ahorrador. que en algunos casos prefieren destinar esos recursos al consumo.
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CONCLUSIONES

Hemos hecho mencidn en esta tesis de los cambios que se fueron dando en la banca
en México debido a la transformacion que sufrio la estructura financiera internacional a
partir del rompimiento del sistema de Bretton Woods vy el implemento del modelo
neoliberal. Dichos cambios modificaron por completo el sistema financiero mexicano y

también el de otros paises.

Como pudimos observar. varios paises no desarrollados fueron presionados por los
paises industrializados v por las organizaciones internacionales para abrir su sistema
financiero y su aparato comercial al capital extranjero de manera acelerada, lo cual no
permitio que los paises en vias de desarrollo tomaran las medidas adecuadas para no

sufrir ningun trastorno y tuvieron una apertura sin ninguna prevencion.

LLas consecuencias fueron que se rompieran las estructuras financieras de los paises
mencionados. lo que al principio fue una ruptura del sistema financiero se convirtio en
una crisis general que se reflejo en el empleo. en la inflacion. en el crecimiento del pais

vy sobretodo ¢n el nivel de vida de la poblacion.

A nivel mundial muchos paises sufrieron de estas crisis o estan por sufrirlas y estan
envueltos en una burbuja especuladora que al momento de estallar rompe con las
estructuras financicras. los mismos paises industrializados han tenido disminuciones en
su crecimiento, propiciaron la llegada de la competencia a los paises en vias de
desarrollo v a sus mismos paises. lo que ha provocado que hava una lucha por ver quien

es el dueno del mercado.

Tambicn el proceso de ahorro-inversion se ha modificado en muchos paises por los

cambios que ha sufrido la banca comercial. esta ha dejado su funcion de suministrar los
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ahorros del publico ahorrador y de otorgar créditos a las empresas que buscan el

financiamiento necesario para crecer v se han dedicado mas a la especulacion.

En lo que respecta a México. su cambio del modelo de sustitucion de importaciones
al modelo neoliberal. se da en los sexenios de Miguel de la Madrid y de Carlos Salinas
de Gortari con la nacionalizacion de la banca el 1 de septiembre de 1982 seguida de las
reformas necesarias para la liberalizacion financiera mediante la desregulacion y
reprivatizacion de la banca comercial asi como la autonomia de la banca central. En los
anos posteriores se termino de desregular el sistema financiero. se termino de liberar la
tasa de interés se restituyo la politica de encaje legal. para finalmente privatizar el

sistema bancario.

El resultado. ya por todos conocido. fue la crisis financiera mas grande de las
ultimas décadas en México. la cual rompio con la estructura financiera del pais dejando
a la mayoria de la banca comercial quebrada, la inflacion aumento a grandes

proporciones. ¢l tipo de cambio se disparo. el empleo cayo. etc.

Por lo tanto. podemos aseverar que una apertura financiera y comercial acelerada y
sin ninguna prevencion. ocasiona grandes trastornos en una economia globalizada como

fue en el caso de México. de algunos paises asiaticos y de los paises latinoamericanos.

Ahora la politica monetaria se basa en controlar la inflacién v ha olvidado el de
impulsar a la economia con creditos: la politica fiscal es austera para evitar déficit

fiscales v tampoco genera crecimiento.

Por lo que toca a la politica monetaria. de la cual abarca una parte nuestra tesis
podemos decir que el banco central se ha dedicado ha controlar la inflacion, ha
controlado las tasas de interés v ha propiciado un tipo de cambio subvaluado. Al
momento ha tenido resultado. la inflacion ha sido baja, el tipo de cambio se ha

mantenido relativamente constante v las tasas de interés son también bajas. Pero en
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contrapartida tenemos que la politica monetaria se ha debilitado en su ejercicio, ha
descuidado la supervison a la banca comercial y dejado de regular los suficiente al
capital proveniente del exterior. Por consiguiente la banca comercial ha aprovechado
esta situacion manteniendo tasas de interés altas y como las tasas pasivas son bajas
facilitan a que la banca comercial mantenga un margen financiero alto, que provoca la
disminucion del ahorro financiero y frena el financiamiento a las actividades

productivas.

Viendo estos hechos es entendible porque en los ultimos afos la economia
mexicana ha crecido de manera minima y al mantenerse la situacién actual no se ve que
mejore el panorama. ademds por otra parte México ha estado apostando a las
exportaciones v a la entrada de capital extranjero. Por el lado de las exportaciones,
Mexico ha perdido competencia y China se ha convertido en el principal pais donde se
dirige el capital extranjero principalmente el estadounidense. Por el lado del capital
extranjero. el que entra es capital golondrino, en cualquier momento se mueve a otra
direccion: v el capital extranjero que entra en las actividades productivas sélo entra

cuando ve algun negocio si ve problemas no entra al pais.

El panorama actual nos muestra que las organizaciones mundiales no funcionan
como es debido. presionan a las economias de los paises emergentes a actuar como los
paises industrializados les conviene. en lugar de buscar el crecimiento para todos actuan
como les conviene a los paises industrializados. Mexico debe de cambuar, v actuar solo

para el exterier debe fijarse en lo interno que es donde su poblacion lo necesita.
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