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Introduccién

Los mercados financieros han cambiado debido a las tendencias a un
creciente riesgo, a una mayor sofisticacién en las operaciones de las
grandes tesorerias y a una constante inestabilidad financiera. Por un
lade los distintes intermediarios incursionan en operaciones de todo
tipo, por otro, se van especializando en fa promocién de algunos
productos v en la atencién a un determinade grupo de clientes.
Asimismo, los problemas de supervision se han hecho mas compiejos
y los ambitos y la efectividad en la accién de las bancos centrales
estdn siendo cuestionados en los hechos con una creciente fragilidad
de los mercados financieros y limites objetivos para controlar una
crisis financiera de mayor alcance, .

El proceso de desregulacion ha provisto a los bancos la oportunidad
de realizar actividades relacionadas con [a banca de inversion.

Segtin el Banco de Pagos Internacionates, la estructura de los bancos
financieros ha ternido profundos cambics en los ados ochenta, de
creciente ascendencia de la filosofia de libre mercado, condicicnes
macroecondémicas favorables y una aceleracién en la innovacién
tecnelogica.

Al inicio de la década de los noventa, muchas restricciones que
limitaban la competencia y que estaban todavia presentes a fines de
los setenta habian sido removidas; restricciones en el tipo de negocgio;
en la localizacién geografica; en la cperacién de las empresas
financieras y en algunos casos techos scbre las tasas de interés y/o
telerancia cficial a los arregies de tipo cartel.

Asimismo, el Banco de Pagos Internacionales constata gue la
variedad de instrumentos se multiplicé; en 1980 pocos paises habfan
establecido mercados para bonos del teseoro, certificados de depésite,
papel comercial, para 1981, io habian hecho todos los de mayor

desarrollo; ademas con el avance de la técnica y la aplicaciéon de la
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teoria financiera, en la década crecieron instrumentos sofisticados
como futuros, opciones, swap y combinaciones de éstos.

Las transformaciones antes mencionadas han provocado que la banca
cambie su papel tradicional, el de otorgar créditos para generar
depdsitos a una banca que busca mantener o incrementar su
rentabilidad en otros mercados mé&s redituables dentro del mercado
financiero como son los derivados,

Estos cambios a nivel internacional han influido en que la banca en
Mexico se transforme por lo que repercute en la actividad productiva
en nuestro pais en forma considerable reflejado en un estancamiento
y concentracion del créditc y por tanto en la falta de inversién
productiva.

Para analizar estos cambios y sus efectos es necesario plantear los
siguientes objetivos & hipotesis.

Objetivos:

General
Analizar el desarrollo que ha tenido el sistema financiero y la industria
bancaria en México a partir del proceso de desregulacidn financiera. Y
como este proceso ha provocado que la profundizacién del sistema
bancario sea minima y concentrada y que sea uno de los motivos para
cambiar el papel tradicional de la industria bancaria

Particulares
- Analizar los aspectos basicos de la desregulacién y regulacion
financiera
- Comprender el desarrollo de la liberalizacidon financiera en México
- Estudiar la forma en como se transformé la banca en México, de ser

una banca de crédito a pasar a una banca en busca de Ia ganancia en
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los mercados financieros principalmente en el mercado de mayor

innovacidn financiera, mercado de derivados.

Hipétesis

El proceso de desregulacion financiera que se inicio a partir del
rompimiento de Bretton Woods ha provocado que el negocio
tradicional de la banca se transforme, es decir pasd de ser una banca
que otorga crédito para crear depédsitos, en particular a clientes
solventes; a una banca que busca su ganancia en el mercado
financiero como es el de derivados. Lo que provoca severas efectos
macreecondmicos como son la escasez dei crédito para actividades
productivas y con ello disminuye el crecimiento y desarrollo de la

economia.

Para ello la tesis se dividié en tres capitulos, en el primerc se analiza
el proceso de desregulacién financiera llevada a cabo a partir del
rompimiento de Bretton Woods. Dentro de este proceso se destaca el
nuevo papel que juegan los intermediarios bancarios a partir de la
innovacion financiera llevada a cabo para impulsar la ganancia de los
conglomerados.

En el segundo capitulo se analiza la transformacion del sistema
financiero en México antes y después del rompimiento de Bretton
Woods, es decir como se pasé de un sistema que financiaba el
proceso productivo a uno que se liberalizé y solo busca la ganancia
en forma inmediata, dejando de lado su forma funcional —el crédito-.
Este proceso de privatizacion desencadené en una crisis muy grave
en la década de los noventa que provocd una transformacion mas
profunda.

Y es en el dltimo capitulo donde se analiza el Gltimo paso de este
proceso, donde después de la crisis financiera de 1984/95 el sistema
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financiero se extranjerizd para convertirse practicamente en el dnico

en el mundo que es manejado casi en tu totalidad por instituciones
financieras extranjeras.
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CAPITULO |
APROXIMACION TEORICA AL PROCESO DE DESREGULACION
FINANCIERA

1.1 Establecimiento de un nuevo orden monetario internacional
y su rompimiento

El financiamiento para las transacciones comerciales de bienes y
servicios y en particular para la compra de armamento durante la
Segunda Guerra Mundial provocdé un exceso en la circulacidon
monetaria mundial. Algunos paises realizaron algunas reuniones
para solucionar este desajuste monetario que estaba provocando
cierta inestabilidad financiera, reflejado en una creciente volatilidad
en los flujos de capital y desde luego en el comercio de mercancias
fisicas.

Ante la acelerada inestabilidad financiera de la época, se propuso
el reestablecimiento de un nuevo orden monetario internacional, lo
cual se defini6 como sistema Bretton Woods (BW), centrdndose la
discusion en torno a la estabilidad de los tipos de cambio, tasas de
interés y flujos de capital.

En BW, se crearon dos instituciones basicas para el nuevo orden
monetario el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial (BM). De ellas emergié un nuevo orden de conducta para
las politicas econdmicas de los paises con problemas de balanza
de pagos, incluso instaurando nuevas modalidades de préstamos
(Chapoy, 2001).

La formacion de este nuevo orden de relaciones entre las naciones
firmantes reflejaron el rechazo ante el Dbilateralismo y el
proteccionismo, asi como frente a los procesos especulativos
provocados por los desordenes monetarios y cambiarios que
siguieron a la Primera Guerra Mundial y principalmente a los

ocurridos en los afos treinta.
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Se contemplé que todas las monedas serian o tendrian igualdad en
su valor, si acaso hubiese posiciones de relativo equilibrio en las
balanzas de pago y la correspondiente distribucién del oro entre los
paises. Sin embargo, este escenario se desvanecido ya que los EUA
concentraban la mayor parte de oro existente y contaba con un
comercio exterior fuertemente superavitario, de hecho era el Unico
pais que podia mantener la convertibilidad de su moneda a oro, lo
que convertia al dbélar en la divisa fuerte y la moneda de reserva

obligada en el Sistema Financiero Internacional.

Ante la necesidad de reconstruir sus economias los europeos
tuvieron que adquirir délares para realizar las compras necesarias,
situacion que los orill6 a endeudarse con los EUA. Sin embargo, por
interés estadounidense los prestamos se fijaron sobre dos puntos
primordiales, el primero la reconstruccion de Europa y el segundo,
evitar la propagacion del comunismo por el viejo continente. Puntos
gque se consolidaron en el Plan Marshall entre 1948 y 1952 y que
distribuyd recursos por cerca de 13 mil millones de ddélares en 16
paises (Alemania, Austria, Bélgica-Luxemburgo, Dinamarca,
Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, Paises Bajos, Portugal,
Reino Unido, Turquia, Suiza y Suecia).

Los recursos serian complementados con programas para la
recuperacion economica, el desarrollo de la produccion, el
intercambio comercial y la creacion de un sistema de comercio y
pagos que incluia eliminar las restricciones sobre los productos
estadounidenses.

Con el tiempo las condiciones econdmicas de Europa fueron
modificAndose gracias al Plan Marshall, primero se logr6 depender
menos de las importaciones de EUA, por un rapido crecimiento de
su planta productiva, lo que caus6 que se ahorrara mas en gastos
comerciales, y que las balanzas de estos paises se equilibraran
aumentando sus reservas; que les permiti6 pasar de paises

deudores a acreedores.
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Con esto la reconstruccion econdomica y sSus reservas
internacionales fueron en aumento, mientras la balanza de pagos
de los EU se convirti6 en deficitaria, junto a los desajustes que
provocé la guerra de Corea.

A pesar de esto, el dolar se consolidé como moneda de uso mundial
y los agentes econdmicos se vieron obligados a adquirir esta
moneda para realizar sus pagos acumulando grandes cantidades de
dbélares en sus reservas monetarias internacionales.

Estas condiciones determinaron que en la practica se usara un
patron cambio ddlar, incluso a la par del patron oro. “Este metal
siguié siendo un medio de pago de aceptacién mundial, pero el
délar se convirti6 en la principal moneda de reserva (0 moneda
clave) por la pujanza econdémica de Estados Unidos y porque sus
existencias en oro (24 500 millones de ddélares) que equivalian a las
tres cuartas partes de las reservas auriferas mundiales (33 000
mdd)”. (CHAPOY, 2001 ,27)

En resumen, el ordenamiento derivados de los acuerdos de BW,
promovieron estabilidad cambiaria, crecimiento econdémico de la
producciéon con bajos niveles inflacionarios y un incremento en la
liberalizacién del comercio mundial. Pero esto se encontraba
sostenido sobre factores inestables como la duda de Ila
convertibilidad del doélar en oro, el continuo déficit de los EUA, los
niveles descendentes en las cantidades de oro, y su demanda
privada.

1.2 Rompimiento de Bretton Woods

El Sistema Bretton Woods tuvo un buen desempeiio desde su
implementacién al final de la Segunda Guerra Mundial y hasta
mediados de la década de 1960. EI comercio mundial crecié con
relativa rapidez durante este periodo, y los paises europeos mas
importantes eliminaron la mayoria de esas restricciones de cambio

posteriores a la guerra. Europa y Japén también se recuperaron de
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la devastacion de la SGM, y la economia mundial crecio sin

contratiempos ni recesiones importantes.

A pesar de este éxito, surgieron algunos problemas importantes en
el sistema de BW. Estos se pueden clasificar en tres areas
principales, las cuales corresponden a las funciones importantes de

un sistema monetario internacional (Chapoy, 1997).

Se pensO que el sistema monetario internacional de BW enfrentaba
un problema de nivel adecuado de reservas o problemas de
liquidez. En términos generales, este problema puede expresarse
de la siguiente manera: cuando el comercio mundial crece
rapidamente, es probable que el tamafio de los desequilibrios en los
pagos crezca en términos absolutos. Por consiguiente, se presenta
una mayor necesidad de reservas para financiar el déficit en los
componentes de la balanza de pagos. Los negociantes del acuerdo
de BW previeron que el oro seria el activo principal de reservas
internacionales, pero la oferta de oro en la economia mundial crecia
a una tasa de 1% a 1.5% mientras el comercio lo hacia al 7% en
1960. Por lo tanto, el temor era que las reservas en forma de oro no
aumentaran lo suficientemente rapido para manejar déficit mas

grande en los componentes en la balanza de pagos.

Si las reservas no crecen tan rapido como el déficit en los
componentes de la balanza de pagos, existe el peligro de que los
paises utilicen restricciones comerciales como cuotas y aranceles a
las importaciones, y estas politicas podrian disminuir las ganancias
provenientes del comercio y la tasa de crecimiento de la economia

mundial.

El segundo problema, el de confianza, estuvo relacionado con la
liguidez. Como la oferta de oro en poder los Bancos Centrales
crecia en forma relativamente lenta, las reservas internacionales
crecientes se componian en su mayoria de monedas nacionales

aceptadas internacionalmente y que estaban, por lo tanto, en poder
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de dichos bancos. Las dos monedas nacionales que se tenian en
mayor volumen eran el délar estadounidense y la libra britanica.
Pero este hecho representd un peligro para los bancos centrales,
en particular con el délar, el cual era el eje del sistema debido a
que el oro constituia la garantia de que EUA estaria listo a comprar
y a vender oro a US$35.00 por onza. Sin embargo, los ddélares en
poder de Bancos Centrales diferentes al de EUA empezaron a
exceder por un margen sustancial el tamafio del stock de oro oficial
de EUA. Este stock de oro también estaba siendo agotado por el

déficit en los componentes en la balanza de pagos estadounidense.

Si todos los Bancos Centrales extranjeros intentaban convertir sus
délares en oro, los EUA no tendrian suficiente para satisfacer todas
las demandas. Adicionalmente, habia aun cantidades mayores de
depdsitos en ddélares ubicados por fuera de EUA en manos privadas

externas (depdsitos en euroddlares).

Estos dolares también podian constituir un derecho sobre el stock
de oro. Hubo, por tanto, una pérdida de confianza en el dodlar, es
decir, pérdida de confianza en lo que se habia convertido en el
activo de reserva principal del sistema monetario. Ademas, si EUA
intentaba aumentar su capacidad de satisfacer la conversion de
dolares en oro devaluando el dolar respecto al oro (por ejemplo,
cambiando el precio de US$35 a US$70 por onza), entonces los
Bancos Centrales que poseian ddélares sufririan una reduccion en el
valor de sus reservas de oro. Una devaluacibn como esa
seguramente habria iniciado una salida masiva de oro y habria

ocasionado el rapido fin del sistema de Bretton Woods.

El tercer problema del sistema BW era el de ajuste, el cual se
refiere al hecho de que, en la operacién real del sistema, los paises
individuales habian prolongado el déficit o superavit en los
componentes en la balanza de pagos. Esto fue particularmente
cierto para los EUA (déficit) y para Alemania Occidental (superavit).

Al parecer no existi6 un mecanismo de ajuste efectivo, puesto que
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las fuerzas automaticas no eliminaban los desequilibrios. Los
paises dirigieron los politicas monetarias y fiscales hacia objetivos
internos en lugar de hacerlo hacia objetivos externos y, por lo tanto,
la contraccion (o la expansion) en la oferta monetaria esperada del
pais con déficit (o con superavit) no ocurri6 (es decir, se
presentaba esterilizacion). Esto fue especialmente cierto con
respecto al déficit en la balanza de pagos de EUA debido a la
preocupacion estadounidense acerca del lento crecimiento
economico y el alto desempleo. (De hecho EUA podia esterilizar sin
preocuparse demasiado por una pérdida de reservas, puesto que su
propia moneda estaba siendo usada como reserva). Asi mismo, la
preocupacion de Alemania por la inflacion le impidié ajustarse a un

superavit en la balanza de pagos ampliando su oferta monetaria.

Cualquier intento de reconstruir los eventos asociados con la
desintegracion del sistema de BW seria algo arbitrario. Con esta
advertencia se resumen los desarrollos que se consideran
significativos para la evolucion del sistema monetario internacional

actual.

En 1967, la libra britdnica sufrié una devaluacién del 14% al pasar
de 2.40 a 2.80 libras por ddlares, la razén de ésta perdida de
confianza en la moneda fue consecuencia de la disminucion de las
reservas de divisas en el Reino Unido en gran parte debido a los
flujos de capital especulativos a corto plazo. La devaluacién fue
significativa porque la libre esterlina y el dolar eras monedas clave,
es decir, las dos monedas nacionales mas destacadas en poder de
los Bancos Centrales como reservas internacionales oficiales. El
hecho de que el valor de un activo de reserva internacional hubiera
sido modificado sugiri6 que los tipos de cambio atados de BW

podrian no ser sostenibles.

Un segundo evento importante fue la decision por parte de los
principales Bancos Centrales en 1968 de no realizar transacciones
en oro con individuos y firmas privadas. Esta decision significé que

10
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en lo sucesivo, los Bancos Centrales ya no comprarian ni venderian
oro en el mercado privado pero continuarian haciéndolo entre sij;
dichas transacciones se harian al precio oficial del oro de US$35
por onza, pero los individuos privados comprarian y venderian entre
ellos a cualquier precio que despejara el mercado privado (el cual
en un momento dado, excedié6 US$80 por onza). Esta nueva

estructura del oro se llamé6 “mercado doble de oro”.

Un desarrollo importante en el sistema monetario internacional
ocurri6 en 1970 cuando aparecidO un nuevo activo internacional.
Este desarrollo fue la introduccion de los derechos especiales de
giro (DEG) por parte del FMI. A diferencia del oro y de otros activos
de reservas internacionales, los DEG son un activo de papel
(algunas veces llamado papel oro) creado por el FMI. El primero de
enero de 1970, el FMI simplemente ingresd a los libros de todos los
participantes un total de DEG por un valor de US $3,500 millones
de délares. El DEG en si se defini6 como igual en valor a 1/35 de
onza de oro y, por lo tanto, igual en valor a un dolar
estadounidense. El total de US $3,500 millones se dividio entre los
paises miembros en proporcion a la participacion de las cuotas
totales del FMI de cada pais miembro. Desde 1970 se han creado

DEG adicionales en diversas ocasiones (Chapoy, 1997)

Los DEG que recibe un pais miembro en una asignacion se agregan
a sus reservas internacionales y puede utilizarlos para cancelar un
déficit en la balanza de pagos en una forma similar a cualquier otro
tipo de activo de reserva internacional. Ademas, como no son una
moneda nacional y eventualmente puede remplazar monedas
nacionales como el ddélar en los portafolios de reserva, el nuevo

instrumento podria aliviar potencialmente el problema de confianza.

Esta es una caracteristica de los DEG, ya que existen algunos
activos que funcionan como dinero y otros no, los activos sirven
como dinero si éste se acepta generalmente en intercambio; una

parte en una transaccién aceptarad el activo si sabe que también

11
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puede wusarlo para adquirir otros activos. Los DEG se han
convertido en dinero internacional porque el receptor sabe que
puede usarlos para adquirir otras monedas de otros paises mas
tarde. Ademéas, en el esquema de los DEG, cada participante
acordo estar listo para aceptar los DEG en la medida del doble de

sus asignaciones de DEG acumuladas.

Otra caracteristica de estos DEG es que si un pais es un receptor
neto de ellos, lo cual significa que posee mas de lo que le ha sido
asignado por el FMI, recibe un interés sobre sus posesiones en
exceso. En forma similar, si un pais posee menos de su asignacion
de DEG, pagara intereses sobre su escasez. Estas reglas ayudan a
estimular la precaucion en el uso de los DEG.

Una caracteristica final se relaciona con su valoracion. En la
asignacion inicial de este nuevo activo, el DEG era igual a un dolar
estadounidense. Con las devaluaciones posteriores del délar y el
advenimiento de mayor flexibilidad en los tipos de cambio durante
la década de 1970, se descartd la igualdad del DEG y el délar. Los
DEG se valoran hoy como un promedio ponderado de los valores de
cuatro monedas: 39% del dolar estadounidense; 32% del euro; el
18% del yen japonés; y el 11% de la libra inglesa.

Cronolégicamente, el siguiente evento de gran importancia ocurrié
el 15 de agosto de 1971. En ese entonces, debido al déficit
continuo en los componentes de la balanza de pagos de EUA, la
rapida inflacion y el crecimiento econdmico rezagado, éste pais
adoptd diversas medidas drasticas. La mas importante de ellas:
EUA anuncié que dejaria de comprar y vender oro a los Bancos
Centrales extranjeros. Esta accién equivalia a un abandono del
sistema de BW, puesto que la voluntad de EUA de comprar y vender
oro a US $35 por onza habia sido el eje de ese sistema.
Adicionalmente, la administracién congel6 de manera temporal los
salarios y los precios (para ayudar en el esfuerzo antiinflacionario),
impuso un sobrecargo arancelario temporal de 10% a todas las
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importaciones (para ayudar a reducir el déficit en la balanza de
pagos) e instituyé un crédito tributario para nueva inversién
productiva (para estimular el crecimiento econdmico), entre otras
acciones. Desde el punto de vista del sistema de tipo de cambio, el
cese de la disposicion de comprar y vender oro fue el cambio de
politica clave porque modificd la naturaleza del sistema existente.
Sin la garantia de oro, no hubo nada que detuviera al valor del
délar. Los Bancos Centrales extranjeros se vieron enfrentados a la
decision de si continuaban o no comprando y vendiendo dolares a

los valores de paridad establecidos antes.

Después de esta accioén, hubo considerables periodos de
inestabilidad en el sistema monetario internacional. Para detener la
especulacién y la incertidumbre, los mas altos funcionarios
monetarios delegados de las naciones industriales se reunieron en
Washington en el Instituto Smithsoniano en diciembre de 1971 para
idear un nuevo conjunto de acuerdos de tipo de cambio. Esta
reunién condujo al Acuerdo Smithsoniano, que establecidé un nuevo
conjunto de valores de paridad (llamados tipos centrales). EI marco
aleman y el yen japonés fueron revaluados en 13% y 17%
respectivamente. Los paises también acordaron permitir variaciones
de 2.25% hacia cualquier lado de los tipos centrales, introduciendo
asi una flexibilidad mayor de tipo de cambio de la que habian
permitido bajo las variaciones de +/-1% segun los acuerdos de BW.
Ademas, EUA cambid el precio oficial del oro de US $35 por onza a
US $38 por onza. Esta devaluacion del délar frente al oro fue
importante en el aspecto simbdlico, aunque no el practico, ya que
EUA no estaba comprando ni vendiendo oro. EUA al devaluar su
moneda, admitia la responsabilidad politica, al menos parcialmente,
de los problemas del sistema monetario internacional (a través del
déficit continuo en la balanza de pagos estadounidense). EI
Acuerdo Smithsoniano generd optimismo en el futuro entre los

gobiernos participantes en los siguientes afios. Sin embargo su
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relacion con el Acuerdo Smithsoniano fue prematuro, ya que la
especulacién continua frente al dolar indujo cambios adicionales.
Gran Bretafia empez6 la flotacion de la libra en junio de 1972. A
principios de 1972, los seis paises de la Comunidad Europea
también empezaron una flotacion conjunta de sus monedas, lo que
significO6 que esos paises (Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo,
Paises Bajos, Alemania Occidental) mantuvieran sus monedas
bastante atadas entre si (+/- 2.25% de los valores especificados)
pero las monedas podian variar en cantidades mayores frente a
otras monedas (aunque la variacion de 2.25% también se mantuvo
frente al dolar). En febrero de 1973 el ddélar estadounidense se
devalu6 de nuevo frente el oro a US $42.22 por onza). Otras
monedas empezaron la flotacion bien fuera libremente o en forma

controlada en 1973.

El desarrollo siguiente ocurri6 con los Acuerdos de Jamaica,
suscritos en enero de 1976. Después de consultar con funcionarios
de paises lideres, el FMI hizo una serie de cambios que se
incorporaron a los articulos del acuerdo del organismo. Los mas

importantes son los siguientes:

Cada pais miembro era libre de adoptar su propio arreglo
de tipo de cambio preferido. Por lo tanto, un pais podia atar el valor
de su moneda a alguna moneda en particular, o podia dejar que
flotara libremente frente a todas las monedas, o atarla a alguna
canasta de monedas de paises con los cuales estaba mas
involucrado en comercio.

El papel del oro se redujo en el sistema monetario
internacional. Con este fin, el precio oficial del oro eventualmente
se aboli6 y el mismo FMI vendi6 une tercera parte de sus
pertenencias de oro. Parte de lo producido se utilizé para beneficiar

a los paises en desarrollo.
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Se mejord el papel de los DEG. Se anticip6é que serian
muy importantes en los portafolios de activos de reservas de los
Bancos Centrales.

El FMI deberia de ejercer \vigilancia sobre el
comportamiento de los tipos de cambio. Esto significaba que el FMI
tenia la intencion de que sus miembros buscaran evitar la
manipulacion de los tipos de cambio para impedir el ajuste efectivo
de la balanza de pagos y que fomentarian los términos econémicos
y financieros en forma ordenada y un sistema monetario que no
tendiera a producir perturbaciones erréticas.

Estos objetivos amplios significan esencialmente que el FMI
aconseja a sus miembros, a través de consultas regulares, sobre
sus acciones de tipo de cambio con el fin de evitar que el sistema
monetario internacional resulte sujeto a una incertidumbre y a

inestabilidades considerables (Chapoy, 2001).

En el orden monetario surgido de los acuerdos de BW no tuvo la
liquidez suficiente y este fue asumido por la Reserva Federal. EUA
fue el Unico pais capaz de fijar el precio de su moneda en términos

de oro, mientras los demas lo hicieron en términos del délar.

Siendo la piedra angular del sistema, podia gastar mas de lo que
obtenia, por ejemplo en ayuda extranjera, inversiones privadas y
gastos militares, como resultado del saldo favorable de su Cuenta
Corriente. (Puyana, 2004)

Eventualmente, los ddlares acumulados en los Bancos Centrales de
Europa y un Japdn ya recuperados de la devastacion de la guerra
no pudieron ser respaldados por el oro de la Reserva Federal, y el
Agosto de 1971 el presidente Nixon rompio la relacion del dolar y el
oro, terminando con el sistema surgido en 1944 en Bretton Woods.

Surgiendo asi el llamado Régimen Délar-Wall Street.

Se termind aceptando un ordenamiento de tipos de cambio

fluctuantes, donde el ddélar continuaba desempefiando el papel de
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moneda dominante. Esto incrementd la variabilidad de los tipos de
cambio. Las consecuencias han sido de gran envergadura, ya que
se abrieron oportunidades de apostar sobre los incesantes
movimientos de las distintas monedas. Al incrementarse la demanda
de los participantes en el mercado por operaciones de
apalancamiento, prolifer6 el surgimiento de nuevos instrumentos
financieros tales como los derivados. Los futuros de divisas se
introdujeron en 1972, los trueques (swaps) de divisas aparecieron

en 1981, y las opciones en moneda extranjera y a futuro en 1982.

Con esto el nuevo sistema monetario internacional se configuraba
con caracteristicas nuevas que no serian las imaginadas en el
Acuerdo de Jamaica, en este nuevo orden la especulacion seria un
factor constante que jugaria un papel determinante en las crisis

financieras de los afios 80 y 90.

Con el rompimiento del Bretton Woods en la década de los setenta,
muchos paises emergentes de todas partes del mundo
emprendieron reformas sustanciales en sus sistemas financieros, y
aunque las diferencias entre estos son enormes, tanto en intensidad
como en los contenidos, la gran mayoria de ellos van en la misma
direccién: ampliar el espacio de mecanismo de mercado, limitando
los elementos de control e intervencion estatal en la asignacion de
recursos de capital.

Las reformas pretendian la asignacion eficiente de los recursos, y
para lograrlo era necesario que se profundizara mas en la
intermediacién financiera, sin embargo, esta desregulacién no
contemplé los efectos nocivos que se presentarian en las
economias de estos paises y que en lo futuro provocaria las
mayores crisis financieras desde el fin del Bretton Woods; pero no
s6lo la desregulaciéon era la falla presente, también la incapacidad
de las autoridades regulatorias para controlar los desequilibrios

presentados por los flujos de capitales externos.
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Esta rapida desregulacién y liberalizacion financiera de los paises
emergentes incrementaron los flujos de inversiones e intercambios
de los fondos prestables, pero no a los niveles alcanzados en los
paises desarrollados, que segun datos del Banco Mundial, sélo

representan el 15% de los movimientos mundiales.

La desregulacién financiera llevada a cabo en las economias
emergentes generd un gran afluente de activos caracterizados por
su corto plazo y alta especulacién, y que fueron usados en su
mayoria para saldar déficit en los componentes en la balanza de
pagos con ayuda de los intermediarios financieros; estos ultimos
determinantes en la movilizacion de los capitales que se mueven en
todo el mundo, generando problemas estructurales con impactos en
las principales variables macroecondémicas, por no hablar de las
persistentes crisis financieras que se presentan en estas

economias.

1.3 Inicio de la inestabilidad financiera en el proceso de

desregulacién financiera

Es importante diferenciar dos elementos clave, el primero, la
regulacion financiera que para algunos autores como Correa
(1998,2004) y Guillen (2007), se define como el conjunto de leyes,
reglamentos y normas que las autoridades de determinado pais
emiten para mantener el control sobre determinado sector, en este
caso el que se refiere al financiero, esto forma parte de lo que
lamariamos politica financiera, pero considerando las limitaciones
sobre lo que se quiere regular y con el fin que se persigue al

regular.

El segundo concepto se relaciona con el alejamiento de las
autoridades financieras respecto de los intermediarios y de sus

operaciones.
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Por lo tanto, las reglas que se derivan de las desregulaciones
efectuadas en los diferentes paises se enfocan al ambito de la
competencia, es decir, los mecanismos de funcionamiento del
mercado, los operadores (o intermediarios), los instrumentos
utilizados en las transacciones, aunque el objetivo no sea
necesariamente regularlos, sino sd6lo observar que el mercado se
comporte de manera eficiente.

Esta desregulacién implica a su vez la destruccion de aquellas
monedas que no son aceptadas como medios de pago fuera de su
territorio, e incluso pueden ser sustituidas por dinero de alta
confianza o que tienen capacidad de aceptacién internacional, como
el délar o el euro, ademdas de perder el control sobre losl sistemas
de pagos, la politica monetaria y politica financiera al quedar
condicionadas por los movimientos de las tasas de interés
internacionales y los tipos de cambio ante las monedas fuertes.
(Correa, 1998).

La finalidad de las regulaciones son las de aminorar las crisis que
aflos atrds se han presentado en el sistema financiero
internacional, pero, en otras ocasiones se busca que los recursos
sean canalizados eficientemente hacia sectores que los demandan.
Sin embargo, las crisis financieras pasadas recientes nos indican
que las desregulaciones son encaminadas a proteger las
inversiones y el brindarles las mas altas ganancias posibles, no
importando si estas se obtienen en un corto plazo y con
inestabilidades econdémicas o incluso en detrimento de los niveles
de vida de la poblacién; también para mantener la confianza de los
inversores en el sistema financiero nacional, procurandolos ante
quiebras o cualquier tipo de fraudes; es mas, se hace lo necesario
para evitar que se realicen fuga de capitales como son la elevacién
de la tasa de interés y el control de los tipos de cambio a través de
la compra o venta de divisas; lo anterior nos hace suponer que es
mejor supervisar las acciones del mismo sistema financiero y no

s6lo desregular su funcionamiento.
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Pero, ¢qué es lo que hay que regular?, principalmente a los
intermediarios financieros y sus operaciones, debido a que el marco
regulador que los controlaba se fue modificando para permitirles
actuar casi en total Ilibertad (al menos en los paises
subdesarrollados). Esto les ha permitido modificar su actuacion
ampliando su espacio para poder enfrentar las condiciones de
competencia, que se agudiz6 durante el transcurso de la crisis de
los aflos setenta.

Los intermediaros financieros han sido causantes de fuertes
presiones para los sistemas financieros al colocar una gran
cantidad de acciones y obligaciones en los mercados emergentes y
gque provocan un proceso de incertidumbre sobre su valor cuando el
proceso especulativo se presenta creando un ambiente de péanico
gque ha culminado en fuertes crisis financieras, y grandes fraudes.

El actual sistema financiero y las nuevas modalidades en el
financiamiento del desarrollo han hecho que en la globalizacién
financiera los intermediarios financieros se ubiquen en casi todos
los mercados financieros del mundo. La desregulacion, liberaciéon y
el incremento de la competencia entre estos intermediarios,
constituyen un proceso iniciado desde el rompimiento de los
acuerdos de Bretton Woods en los setenta.

Con estos cambios, el mercado financiero ha dejado desde hace un
par de décadas un mercado segmentado en cada uno de los paises
y junto a ellos se ha iniciado una fuerte volatilidad en las tasas de
interés mundiales, con sistemas bancarios fragiles y economias
nacionales débiles, que ocasionan desestabilizaciones en
proporciones considerables sobre los sistemas econdémicos.

Esto sugiere que se han unido mercados financieros mundiales con
una forma de gobierno y estructuras supra-nacionales que
condicionan las politicas econdmicas de un suficiente namero de
paises (principalmente emergentes) para el presente siglo. Por ello,
no es casualidad que los mercados financieros nacionales se

encuentren integrados a uno sdélo, y que no poseen caracteristicas
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semejantes, sino que responden en su desempefio a las variaciones
de las tasas de interés y tipos de cambios internacionales, asi como
a los lineamientos de politica monetaria y financiera de los centros
econdémicos hegemonicos.

La competencia generada entre los bancos comerciales con otros
intermediarios financieros no bancarios y la pérdida de importancia
del papel que la banca comercial habia desempefiado
tradicionalmente, junto con las operaciones realizadas fuera de
balance en el que manejan nuevos instrumentos financieros estan
llevando a cuestionar si dicha industria se encuentra en proceso de
desapariciéon o simplemente estd cambiando en sus funciones.
Estos intermediarios financieros bancarios y no bancarios
aprovecharon el abandono del control de paridades fijas y el control
de las tasas de interés cuando estas pasaron de ser controladas
por el Estado a ser determinadas por el mercado lo que incrementé
los flujos de capital hacia los EUA en la década de los ochenta.
Para 1982 se alcanzaron los niveles mas altos cuando se lleg6 a
mas del 16%, momentos en los que las economias emergentes y
principalmente las de América Latina entraban en una profunda
crisis de deuda debida principalmente por el incremento de las
tasas de interés del mercado americano como del euroddlar.

Estas mismas tasas comienzan un periodo a la baja en la década
de los noventa pero manteniendo niveles de los afos setenta, que
refleja que los capitales invertidos en ese pais mantienen un nivel
alto en comparacion con los invertidos en los paises emergentes
del mundo, en los que a pesar de mantener tasas de interés
relativamente altas no logran atraer capitales como los registrados
en los paises desarrollados, debido a que los inversores toman en
cuenta la fortaleza y crecimiento de las economias con los menores
riesgos posibles a fraudes o crisis sistémicas.

Estas modificaciones en las tasas de interés tuvieron una relacion
estrecha con la implantacion del impuesto sobre créditos al
extranjero por los bancos de Nueva York, con los que el gobierno
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buscaba detener la salida de capitales debido a las actuaciones de
sus bancos y sus empresas transnacionales, y por los gastos
militares en la Guerra de Vietnam y por los incrementos en el gasto
publico que presionaba fuertemente la balanza de pagos.

En este contexto, los intermediarios financieros y los mismos
bancos realizaron operaciones fuera de sus fronteras, ofreciendo
tasas pasivas superiores y tasas activas levemente inferiores, que
incrementd su presencia en diferentes paises del mundo, por
ejemplo, en 1960, ocho bancos tenian sucursales en el extranjero,
mientras que para 1975, 125 bancos contaban con 732 sucursales
en 59 paises con activos que rebasaban los 181 000 mdd. (Corra,
1998).

Con las Ilimitaciones internas de las tasas de interés y sus
operaciones externas los bancos estadounidenses recavaron
recursos que prestaron al mercado nacional en expansién
(funcionando como un catalizador para el repunte de la economia
que afos atras presentaba signos de estancamiento) y para el
financiamiento de empresas extranjeras y estadounidenses que

realizaban operaciones fuera de su territorio.

Esto puede considerarse como el inicio de la desregulacion
internacional de las tasas de interés, al quedar los bancos
estadounidenses operando en ddélares fuera de su pais vy
transfiriendo los costos de operacién y expansién con base a las

tasas de interés americanas.

El manejo de las tasas de interés en el marco de la desregulacién
fue un acontecimiento que se ha considerado como parte de la
globalizacion al permitir en forma directa o indirecta la transferencia
de recursos a diversos demandantes de diferentes paises, y que en
palabras de Francois Chesnais representa la punta hacia delante
del movimiento de la mundializacion de la economia, con un nuevo

metodo de valorizacion del capital en su forma financiera y en
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donde las operaciones del capital se refieren a los montos mas
elevados; y donde finalmente los intereses privados parecen haber
retomado la iniciativa frente al Estado. (Chesnais, 2001).

El incremento de los créditos y su expansion fueron provistos por
los mayores bancos comerciales de los EUA hacia los paises
subdesarrollados demandantes de recursos acompafados de unos
cuantos bancos europeos, japoneses y arabes, que tenian la
necesidad de colocar los recursos financieros excedentes que se
encontraban en su economia como resultado del auge petrolero.
Esta transferencia permitiéo a las instituciones acreedoras tener una
posicion mas favorable y ventajosa para demandar de sus deudores
politicas monetarias mas acordes para sus intereses y exigir asi
que las reformas emprendidas afios atras se profundizaran en su

contenido.

Con estas transformaciones los bancos buscaron enfrentar la
competencia en un mercado que continuamente se
internacionalizaba y que demandaba de ellos la mayor eficiencia en
su rol de intermediarios si deseaban mantenerse en el mercado. La
expansion del crédito bancario internacional quedaron sujetas a los
movimientos en los precios de las divisas y las tasas de interés
variables acordes a los nuevos lineamientos del Régimen Wall
Street.

Sin embargo, este nuevo régimen no garantizaba el control de
variables de politica monetaria como el control de cambio o tasas
de interés y esto l6gicamente propiciaba una creciente inestabilidad
monetaria y financiera, que los mercados financieros aprovecharon
para hacer del mercado de cambios el primer segmento que entrara
en la mundializacion financiera y donde ahora los activos
financieros buscarian valorizarse preservando un grado alto de

liquidez.

Los bancos estadounidenses vieron incrementadas sus ganancias

con las operaciones realizadas fuera de su territorio de manera
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vertiginosa, transfiriendo recursos a paises de Europa y el resto del
mundo, propiciando que el mercado de euroddlares se expandiera
junto a la cantidad de créditos y montos destinados a los paises
emergentes, principalmente de América Latina, que por aquellos
afos se convirtieron en fuertes demandantes de recursos.

Los nuevos recursos debian ser colocados de alguna manera, y los
intermediaros financieros tradicionales presentaban una cierta
atrofia ante el nuevo contexto financiero, por eso surgieron nuevos
intermediarios para la movilizacion de altos volumenes de liquidez,
de titulos y de acciones de gobiernos, empresas publicas y privadas
cuyas operaciones estaban denominadas en principalmente en
délares (los recursos movilizados fueron obtenidos del sector
productivo y canalizados al sistema financiero con alto riesgo
especulativo, pero también de excedentes empresariales).

Las operaciones de los grandes megaconglomerados financieros
gque operan en los mercados emergentes se ha incrementado a tal
grado que representan alrededor del 30% de los activos financieros
mundiales en busca de altos rendimientos y cuya liquidez sea
inmediata. Por lo que pueden jugar un papel desestabilizador muy
importante que en un horizonte de tiempo puede provocar una crisis
de magnitudes importantes por el volumen de recursos que maneja

ya sean reales o virtuales.

1.4 Flujos de capital, tasas de interés e innovacién financiera.

Los grandes movimientos realizados a escala mundial de recursos
ha necesitado de la presencia de nuevas tecnologias, de la
introduccién de las redes de informacion y de los enfrentamientos
constantes entre grupos o sociedades financieras que estan en
permanente lucha por la obtencion de los mercados, pero también

por la presencia de fuerzas deflacionarias que han comprimido el
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empleo, la inversion, el crecimiento econémico y la devaluacion de

los activos (Correa, 1998).

Correa ubica estos cambios como parte de los fendbmenos que
acompafian las principales tendencias de la economia internacional
contemporanea. Pero también a un proceso de ruptura de la
coherencia de los espacios econOmicos realizada con base a los

términos de competencia de los mercados.

Desde entonces la economia mundial atraviesa por una fuerte
competencia, que deja fuera el incremento de la tasa de ganancia y
en el que las tendencias a contraerla no han funcionado del todo
bien, mas aun los determinantes del crecimiento econémico como el
ahorro se redujeron junto con la inversion y el crecimiento, lo cual
se explica por las politicas contraccionistas de los Estados ante los
incrementos inflacionarios registrados en los afios en que los

mercados financieros tienen su mayor crecimiento.

La internacionalizacién financiera seguida que se obtiene por el
proceso liberalizador de los flujos de capitales se ha caracterizado
por tener momentos de expansidén y de contraccion, para el primero
hubo momentos en que fue mayor que el ritmo inflacionario, porque
la tasa de crecimiento medio del volumen de operaciones
internacionales ha sido promedialmente superior al alza general de
los precios.

Esta expansion estuvo a cargo de los bancos comerciales, y segun
datos obtenidos de Eugenia Correa, el monto total de préstamos
bancarios internacionales brutos en el mundo fueron cercanos a los
43, 000 mdd en el aifio de 1965, monto que llego a los 1, 888, 000
mdd para 1981. (Correa, 1998).

Lo anterior nos indica que las operaciones Dbancarios

internacionales son mayores que las actividades locales de los
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mismos y este se refleja en el balance, en el cambio de estrategia
de expansion, y en los costos de intermediacion bancaria.

En los dos ultimos afios de la década de los setenta se dan
aumentos en la tasa de interés reales junto a cambios en las
politicas monetarias y fiscales de EUA como de Japon y Alemania
gque contrajeron los mercados financieros hasta ya entrada la
década de los ochenta. Este hecho demostraria porque cuando se
presenta la “Crisis de deuda” en los paises emergentes los créditos
se contraen ubicandose en los paises antes sefialados como
consecuencia del incremento de la tasa de interés, incrementando
el servicio de la deuda que alcanzaria niveles no registrados
anteriormente.

Ya para la segunda mitad de los ochenta los mercados financieros
presentan de nuevo un crecimiento que llega hasta los inicios de
los noventa, pero para 1991-1992 se da una contraccion que es
frenada por los incrementos en la emisién de bonos

gubernamentales.

En 1994, los préstamos bancarios e interbancarios se contraen
nuevamente -parecidos a la crisis mexicana, que de no haber sido
solventada por los EUA y el FMI hubiera generado una crisis con
rasgos sistémicos- para reactivarse en 1995 precisamente en
momentos en que se gestaban fusiones y adquisiciones de
empresas estatales.

Por esto se considera que los depdsitos interbancarios han sido
determinantes en la recuperacién de los mercados financieros
internacionales, tanto para los préstamos como para la emision de
acciones, los cuales son aproximadamente la mitad de flujos de

préstamos bancarios brutos mundiales.
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Su crecimiento menor en los afios de 1979-1980 antecede a la
crisis de 1982 que contrajo los créditos, sin embargo, se recuperan
hasta 1985 y 1989 cayendo fuertemente en 1994.

La recuperacion de los créditos lleva consigo el incremento en los
costos de intermediacion bancaria, de suerte que los bancos con
balances menos sélidos tuvieron que pagar primas de riesgo para

captar méas fondos.

Los costos operativos de los bancos de algunos paises de América
Latina, Asia y algunos desarrollados, en la que se emprendieron
desregulaciones financieras, son mayores con respecto a otros
paises; pero también se aprecia que los margenes bancarios
(spreads) son excesivos y tienden a crecer desde las reformas, lo
gue sugiere que pese a la eliminacion de barreras a la entrada, los

mercados aun son imperfectamente competitivos.

Los mercados financieros han cambiado durante los ultimos 30 afios
como consecuencia del proceso de desregulacion financiera; en
parte a la innovacion de productos, servicios y en especial a las
transacciones que se realizan en esta compleja estructura
financiera: transferencia y manejo del riesgo. Han pasado a ser
mercados con un creciente riesgo, a una mayor sofisticacion en las
operaciones de las grandes tesorerias y a una constante
inestabilidad. Por un lado los distintos intermediarios incursionan
operaciones de todo tipo; por otro lado, se van especializando en la
promocion de algunos productos y en la atencién a un determinado
grupo de clientes. Asi se produce la universalizacion de los
intermediarios, en el sentido de que se van diluyendo las fronteras
de los intermediarios, los bancos incursionan directamente en el
mercado de titulos, mientras que las casas de bolsa compiten en
instrumentos antes sé6lo bancarios, con lo que operan en el mercado

verdaderos conglomerados financieros (Correa, 1998:137).
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Es decir, los mercados financieros han pasado por un proceso de
desregulaciéon e innovacion financiera y tecnoldgica y la presencia
de intermediarios financieros no bancarios. Durante este proceso se
ha presentado fluctuaciones en los tipos de cambio y tasas de
interés con lo que llevaron a los intermediarios y a los
inversionistas hacia la busqueda de operaciones con cobertura
frente a los mayores riesgos. (Correa, 1998:29)

Es decir, las innovaciones financieras son resultado de la nueva
competencia en condiciones de (globalizacion y elevada
conglomeracién financiera.

A decir de Soros (1999) los mercados son intrinsicamente
inestables y las innovaciones financieras pueden estar creando
inestabilidad.

El r4pido crecimiento de los instrumentos derivados en los
mercados financieros internacionales es un ejemplo caracteristico
de este proceso.

Los participantes en el mercado consideran que los derivados
ofrecen nuevas alternativas de inversion lo que puede incrementar
la eficiencia en el mercado de capitales a través de la cobertura de
riesgo, el apalancamiento y la sustitucion de activos.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Corporacién Financiera
Internacional consideran que su implementacion lograra esquemas
de estabilidad macroecon6mica y el control de riesgo de los
agentes.

Es decir, segun el FMI, el uso de los instrumentos derivados
(derivados de crédito) se ha acentuado mas debido a la busqueda
de un mayor rendimiento, el poco margen de ganancia y por el uso
de arbitraje o carry trade. Por lo que ha ayudado a mejorar la
eficiencia y liquidez de los mercados financieros (FMI, 2006).

El introducir esta clase de instrumentos, considera el FMI, después
de diversos escenarios de crisis financieras ha requerido que las
autoridades reguladoras fortalezcan la infraestructura regulatoria y
prudencial, los sistemas de pago, intermediarios y participantes.
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Estos cambios han ido acompafiados de imposiciones de
requerimientos especiales que se adicionan a los estandares
internacionales dadas por la Organization of Securities
Commissions, la World Federation of Exchanges, Futures Industry
Association y en particular por las ultimas recomendaciones del

Banco de Pagos Internacionales en torno a Basilea IlI.

Es importante destacar lo que afirma el FMI al respecto,

los derivados financieros permiten cubrirse y redistribuir
los diferentes tipos de riesgos provocados por variaciones
en tipos de cambio, tasas de interés, riesgo de mercado y
riesgo de default, facilitando los flujos de capital y la
diversificacion de portafolios. Sin embargo los mismos
instrumentos permiten a los participantes en el mercado
evitar regulaciones, manipular reglas contables y realizar
operaciones fuera de balance. Esto ocurre debido a las
debilidades en la gestién del riesgo de las empresas y a la
inadecuada regulacion financiera. Un cambio fundamental
para los reguladores es establecer regulaciones
prudenciales que incentivan el uso apropiado de los
instrumentos derivados, tanto en mercados maduros como
emergentes. (FMI, 2004: 54)

Asimismo, el mismo FMI sostiene que

por la misma naturaleza de los derivados (el hecho de
permitir a los participantes en el mercado establecer
posiciones de apalancamiento), se incrementa la
volatilidad en el mercado de activos. Asi, en condiciones
de inestabilidad financiera internacional, en las economias

emergentes puede ocurrir una venta masiva en el mercado
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de activos domestico, provocando liquidaciones en
posiciones en derivados con lo que se acelera la salida de

capitales y desencadenando en una crisis (FMI, 2004, 67).

Es importante destacar que este tipo de innovaciones si pueden
ocasionar una amenaza seria a la estabilidad financiera, como lo
veremos en el curso de la investigacion, en los diversos escenarios
de crisis. Al mismo tiempo que comprender que la distribucién del
riesgo no quiere decir necesariamente su desaparicion, lo unico que
sucede es que se disemina, queda en otros agentes participantes
en el mercado, pero siempre existe, de ahi la importancia de las
tesorerias de los conglomerados financieros y no financieros para

poder lograrlo.
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CAPITULO Il
EL SISTEMA FINANCIERO EN MEXICO: REGULACION VERSUS
DESREGULACION

2.1 Sistema financiero antes del rompimiento de Bretton
Woods

La estructura financiera en México ha experimentado cambios
radicales en la organizacion y funcionamiento de los intermediarios
y ampliando la competencia como resultado de |las
transformaciones ocurridas en los sistemas financieros
internacionales a partir del rompimiento del Bretton Woods.

Antes del rompimiento de Bretton Woods, el sistema financiero en
México se caracterizaba por otorgar financiamiento a las
empresas’, con lo que permitié6 desarrollar un mercado interno que
pudo generar una tasa de ganancia que permitié cubrir los
intereses del financiamiento.

El horizonte de financiamiento se tornaba estable debido a que la
autoridad monetaria garantizaba una tasa de interés fija, lo que
permiti6 a las empresas poder mantener sus procesos de
financiamiento en horizontes de tiempo a mediano y largo plazo.
En este sentido, el sistema bancario pudo administrar su balance
de de una mejor manera, dado que existian flujos de recursos lo
suficientemente amplios para poder mantener este esquema de
financiamiento.

Es decir, el otorgamiento del crédito permiti6 generar depdsitos?
de tal manera que las cuentas del balance bancario estuvieron
equilibradas.

Cuando se necesito de financiamiento en moneda extranjera, este

se realizaba por medio de la Banca de Desarrollo, es decir se

! Las empresas que podian financiarse a través del sistema bancario eran aquellas que conformaban un
grupo econdmico-financiero, con lo que se podia acceder al crédito en moneda extranjera en forma mas
accesible.

2 Este esquema de financiamiento es contrario al utilizado en el modelo neoclasico, dado que en este se
dice que es necesario generar capacidad de ahorro para que exista inversion, y en el esquema
poskeynesiano es el crédito el que va permitir la generacion de inversion productiva.
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contd con el aval del gobierno para poder garantizar los flujos de
financiamiento a las empresas.

Este esquema de financiamiento estuvo garantizado debido a que
los mercados financieros internacionales mantenian una tasa de
interés fija, asi como un tipo de cambio controlable, o que permitié
contar con un sistema financiero estable durante mucho tiempo.
Asimismo, el Banco Central contd con mecanismos de politica
monetaria y financiera mas integral debido que utilizaba:

a) criterios que direccionaban el crédito a sectores claves de la
economia.

b) ventanillas de redescuento

Esto permitié un crecimiento y desarrollo de la economia mas
equitativo, que si bien tuvo algunas rasgos negativos, si permitio el
crecimiento del mercado interno, lo que permitiéo que las empresas
micro y pequefias se aprovecharan de este dinamismo para poder

autofinanciarse para mantenerse en el mercado.

Este esquema se mantuvo hasta que se dio el rompimiento de
Bretton Woods el cual analizado en el capitulo I, donde los tipos
de cambio y tasas de interés se volvieron flexibles, y donde el
sistema financiero se tuvo que adoptar a los nuevos términos de
competencia.

Es entonces cuando comienza un cambio estructural en los
sistemas financieros internacionales y en particular en México.
Como consecuencia de esto, se presentan fendmenos de
endeudamiento, inflacion, crisis de balanza de pagos, devaluacidn

y crisis financiera.

Pero no debemos dejar de lado y debemos recalcar una y otra vez,
que esta fuente de financiamiento hizo que la economia creciera a
tasas elevadas y constantes a lo largo de 20 afos, y que los

niveles de distribucién de la riqueza fueran méas equitativos, si es
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cierto que existian carencias en la poblacion y también no era la
mejor economia, pero las condiciones de vida y econdmicas eran
lo suficientemente dignas para repensar la implementacion con sus

variantes de este tipo de politicas en la actualidad.

2.2 Proceso de liberalizacion financiera

Los fendmenos descritos en el apartado anterior, aunados a los
problemas en que los bancos incurrieron, comenzaron a crear
problemas en la administracion de sus balances al presentarse el
currency mismatching®; asi como el factor externo como fue el
incremento de las tasas de interés de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, motivo que las tasas de interés se incrementaran
de tal manera que l|la tasa de ganancia de las empresas
disminuyera con respecto a las tasas de interés de los créditos lo
que provoco un serio problema de solvencia que avizord una crisis
de gran magnitud en 1982.

Es decir, con la apertura financiera, las tasas de interés dejan de
tener el referente de la productividad nacional, sino que ahora se
fijan en parte considerando a los mercados financieros
internacionales y en particular la tasas de la FED, rompiéndose por
tanto la relaciéon funcional entre tasa de interés nacional y tasa de
ganancia.

Este proceso que inicio desde la década de los setenta del siglo
XX y se acentluo con un segundo paquete de reformas impulsadas
durante el periodo 1982-1994 que tuvieron como caracteristica
principal la liberalizacion y apertura financiera: espacios
economicos y financieros cada vez mas desregulados.

El comienzo de estas reformas permiti6é a los bancos realizar
actividades propias de los bancos de inversion, por medio de la
subasta de CETES, lo que otorgd importantes rendimientos a los
banqueros.

% Problemas en la administracion activa del balance para la compensacién en moneda extranjera.
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Esta reforma financiera tuvo como marco de referencia las
propuestas del FMI y el Banco Mundial —Washington Consensus- ,
que permitio la apertura de la cuenta de capital, la eliminacion de
los depodsitos obligatorios, asi como una disminucion del gasto
publico.

Las transformaciones que se han presentado durante el periodo

mencionado descansan sobre la premisa de que

La represion financiera combinada con los crecientes
déficit presupuestales habia debilitado al sector financiero
y colocado en desventaja para enfrentar problemas como
la devaluacién, la dolarizacién y la fuga de capitales
(Correa, 2004:149).

Es importante este punto, porque el fondo es que el Estado es un
represor de la actividad financiera y como la represion es mala, es
necesario eliminarlas, para ello se debe disminuir a lo menos la
actividad estatal en la economia y en particular en el sector
financiero, permitiendo por tanto que las libres fuerzas del
mercado (la mano invisible), se desarrollen de tal forma que el
sistema financiero sea mas eficiente en beneficio del resto de la

economia.

Siendo la década de los noventa cuando el proceso se consolida, a
partir de:
a) La expansion en el mercado doméstico de los intermediarios
financieros extranjeros
b) Disminucion del crédito domeéstico al sector privado
c) Las finanzas publicas sirven de apoyo a la rentabilidad de

las instituciones financieras extranjeras.

Pero la importancia que estaban tomando los intermediarios no

bancarios era fundamental, porque comenzaron a realizar
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actividades financieras que antes le correspondian a los
intermediarios bancarios y viceversa, los bancos entraron en
negocios “exclusivos” de los intermediarios no bancarios, es decir
se genera una actividad universal y no sélo de especializacién y
con la entrada de capital extranjero se acentlan estas
caracteristicas, en particular cuando estos ultimos adoptan las
mismas estrategias financieras que en sus matrices, O
aprovechandose del marco juridico, realizan actividades que en
sus matrices no pueden llevar a cabo, un ejemplo trascendental es
que en Espafia no se pueden negociar los recursos de los
trabajadores (pensiones), en mercados de alto riesgo como son los
derivados, pero en México si esta permitido y beneficiandose de
esta ley, los intermediarios espafoles negocian las pensiones en
el mercado de derivados. Otro ejemplo, es permitir la operacion de
bancos relacionados con empresas ajenas a la actividad bancaria
como Wall-Mart, considerando que en Estados Unidos se le ha
prohibido manejar su propio banco porque puede propiciar una
concentracién de la actividad bancaria por el tamafio y la
importancia de este megaconglomerado.

Es decir, el proceso antes descrito ha permitido la entrada de
nuevos competidores que no necesariamente van a profundizar el
mercado financiero, sino que por su magnitud propiciaran la
concentracién de la actividad financiera volviéndola menos
eficiente, y en realidad el Unico interés es la ganancia financiera
en corto plazo sin importar los efectos macroeconémicos que

pueda provocar.

Lo anterior provoc6 que el mercado financiero se volviera inestable
por el proceso de desregulacion financiera, por lo que en cualquier
momento provocaria un escenario de crisis que tendria efectos

negativos al resto del sistema econdmico.
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2.3 Desregulacion financiera y crisis

Las reformas financieras que comenzaron a finales de la década
de los setenta, que se afianzaron durante la década de los ochenta
y se profundizaron durante los noventa crearon las condiciones
“optimas” para el estallido de la crisis bancaria mas grave que ha
enfrentado México en muchos afios.

Estas reformas formaron parte de las sugerencias impulsadas por
la apertura financiera y las expectativas que generd el TLC, como
por la recuperacion de la demanda de crédito y de los flujos de
capital externo a la economia en forma de flujos de inversion de
cartera. Por lo que el sistema financiero en México se convirtiéo en
un mercado ampliamente desregulado, lo que “facilité” el desarrollo
de un escenario de crisis.

Pero es muy importante destacar que estos cambios fueron
“sugeridos” por el Fondo Monetario Internacional -FMI-y el Banco

Mundial —=BM-, cuyas propuestas fueron las siguientes:

a) apertura de la cuenta de capital;

b) eliminacién de los depositos obligatorios de los bancos en el
banco central;

c) eliminacién del financiamiento del déficit publico por el banco
central;

d) desaparicion de los cajones de descuento y del crédito;

e) alejamiento de las actividades de primer piso de la banca de
desarrollo

f) modificaciéon en leyes que permitieran la entrada de capital
extranjero sin restricciones al sistema financiero

g) por lo tanto privatizacién y extranjerizacion del sistema

financiero en México.

Se debe reiterar que las politicas del FMI y el BM considerar al

Estado como represor, dado que no permite el libre desarrollo de
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los intermediarios financieros, siendo el encaje legal, segun los
precursores de la desregulacibn un ejemplo claro de esta
represion, porque no se permitia que los banqueros utilizaran
todos sus recursos en beneficio de la economia, era por ello que
se tenia que eliminar, pero hay algo que no se menciona con
frecuencia de este encaje legal, que si son depdsitos que realizan
los bancos en el pasivo del banco central pero que éstos son
remunerados, es decir, se les otorgaba un precio (tasa de interés)
por dichos depdsitos, por lo que mencionar como represor al
Estado dentro del sistema financiero no es del todo cierto.

Por lo anterior cabe una pregunta, ¢Como se gestion6 las crisis?,
la respuesta estqd en cada uno de los puntos anteriores, cada uno
en forma individual hubiera desencadenado en crisis:
a) El mercado financiero no esta preparado para la competencia
con el extranjero
b) Era necesario que las empresas que no tenian acceso al
crédito tuvieran el apoyo del Estado por medio de la banca
de desarrollo para poder enfrentar la apertura de los
mercados con la firma del Tratado de Libre de Comercio
c) Ante cualquier corrida bancaria era necesario tener los

recursos necesario para hacerle frente

Como podemos observar con el solo hecho de que un factor se
hubiera presentado era suficiente para provocar la crisis. No era
necesario que se presentaran todos a la vez, con uno de ellos

hubiera provocado un escenario de crisis como el que se presento.

La trayectoria de resolucién de la crisis, nuevamente siguidé las
pautas emanadas del Fondo y de algunos de los grandes
acreedores e inversionistas extranjeros en el pais. Por ello, se

contuvo al maximo toda posible intervencién publica de los bancos
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guebrados; se exigiéo mantener la libertad cambiaria y elevar lo que
fuese necesaria la tasa de interés.
El resultado de las primeras politicas para enfrentar la crisis
bancaria fue una profundizaciéon de la misma a partir de:
a) los propios duefios de los bancos ya en vias de quiebra
tuvieron tiempo para saquearlos;
b) las tasas de interés elevadas quebraron a los prestatarios
gue aun permanecian solventes después de la devaluacién;
c) las presiones sobre las reservas por la demanda de divisas
para la salida del pais aumentd, frenandose solamente con una
caida enorme del gasto publico diferente de intereses. Esto es
aplicando el gasto publico de manera prociclica vy

profundizadndose la recesion econdmica.

La salida de la crisis bancaria finalmente se construy6é por la via
de la intervencion de los bancos quebrados y saqueados; los
programas de rescate carretero y deudor; los programas de compra
de cartera morosa de los bancos; los programas de capitalizacidon
de otros mas. Asi, el costo fiscal de la crisis bancaria ha sido uno
de los mas elevados. Se estima que el rescate fue entre 13 y 17
por ciento del PIB, el FOBAPROA/IPAB ha costado mas de 100 mil
millones de délares, la deuda privada se convirtié en publica y
claro esto ha impactado negativamente en la economia de manera
muy importante.

Es cierto que las reformas financieras implementadas en México
con sus matices se llevaron a cabo en otros paises, de manera que
en los afios noventa, como resultado de la apertura vy
desregulaciéon financieras estallaron varias decenas de crisis
bancarias y en América Latina incluso las hubo con repeticiones
(Girén, 1999).

En particular la crisis de 1994, influy6é aun mas en la apertura y
liberalizacién  financiera, ha tenido como caracteristica

fundamental que los intermediarios financieros extranjeros tienen
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una ventaja comparativa respecto a los nacionales, debido que
pueden hacer frente a la liquidez en moneda extranjera lo que les
permite una mayor posibilidad de obtener mayores ganancias en el
mercado, desplazando con ello a los nacionales, proceso que se

describird en el siguiente capitulo.
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CAPITULO 111
CONCENTRACION FINANCIERA Y EL NUEVO PAPEL DEL
SISTEMA BANCARIO

3.1 De la privatizacién a la extranjerizaciéon del sistema

La estructura financiera en México ha experimentado cambios
radicales en la organizacion y funcionamiento de los intermediarios
y ampliando la competencia; como resultado de las
transformaciones ocurridas en los sistemas financieros
internacionales descritas anteriormente.

El proceso inicié desde la década de los setenta del sigo XX y se
acentuo con las reformas impulsadas durante el periodo 1988-1994
que tuvieron como caracteristica principal la liberalizacién vy
apertura financiera: espacios econémicos y financieros cada vez
mas desregulados.

Esta reforma financiera tuvo como marco de referencia las
propuestas del FMI y el Banco Mundial —-Washington Consensus- ,
gue permitiéo la apertura de la cuenta de capital, la eliminacién de
los depodsitos obligatorios, asi como una disminuciéon del gasto
publico.

Las transformaciones que se han presentado durante el periodo

mencionado descansan sobre la premisa de que

La represion financiera combinada con los crecientes
déficit presupuéstales habian debilitado al sector
financiero y colocado en desventaja para enfrentar
problemas como la devaluacién, la dolarizacién y la fuga
de capitales (Correa, 2004:149).

Siendo la década de los noventa cuando el proceso se consolida, a
partir de:
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a) La expansion en el mercado doméstico de los intermediarios
financieros extranjeros (predominantemente espafoles vy
estadounidenses).

b) Disminucion del crédito doméstico al sector privado

c) Presencia de un gran namero de inversionistas
institucionales

d) Las finanzas publicas sirven de apoyo a la rentabilidad de

las instituciones financieras extranjeras.

Este proceso pasé al menos por dos crisis de gran magnitud, la
crisis de 1982 y la crisis de 1994/95; lo cual las podemos
considerar el parteaguas que condujo al cambio de propiedad del
sistema bancario y de la intermediacion financiera (Correa: 2005).
Ocurrieron igual un importante numero de rescates financieros y el
traslado de las pérdidas a las finanzas publicas.

En particular la crisis de 1994, influyé aun mas en la apertura y
liberalizacién financiera, y tuvo como caracteristica fundamental
que los intermediarios financieros extranjeros tuvieran una ventaja
comparativa respecto a los nacionales, debido a que pudieron
hacer frente a la liquidez en moneda extranjera lo que les permitié
una mayor posibilidad de obtener mayores ganancias en el
mercado, desplazando con ello a los nacionales.

Durante los ultimas dos décadas del siglo XX, el sistema financiero
en México ha pasado de ser un sistema regulado y protegido a uno
desregulado. Por lo que se ha constituido una nueva estructura
financiera cuya caracteristica principal es el grado de

extranjerizacion, pero con una

fragilidad y pérdida de control sobre el sistema de pagos;
vulnerabilidad y dependencia de la moneda local;
incapacidad del conglomerado nacional de obtener

financiamiento adecuado en moneda nacional y su
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supeditacién al financiamiento externo (Correa, 2004,
494).

Es decir, el sistema financiero en México ha pasado por un
proceso paulatino de extranjerizacion, en particular del sistema
bancario, el cual se transform6 de una banca estatal a una banca
privada, hasta culminar con una banca practicamente extranjera, si
consideramos que los bancos mas grandes del sistema financiero

son extranjeros:

e Banamex-Citigroup,

e Bancomer-Banco Bilbao Vizcaya,

e Hong Kong Shangai Bank Corporation —-HSBC-
e Scotiabank Inverlat,

e Banco Santander Central Hispano

Se debe considerar un aspecto muy importante, ante esta ola de
privatizacion y extranjerizacion, existen condiciones para que los
bancos extranjeros trasmitan algun tipo de riesgo de su matriz a la
“sucursal” extranjera, ejemplo de ellos son las burbujas
inmobiliarias o del mercado bursétil que se pueden presentar en el
pais de origen y trasmitirlo al pais huésped, (por ejemplo, lo
ocurrido con la contraccion del crédito de los bancos japoneses en
los Estados Unidos, Goldberg, 2001) con la intenciéon de disminuir
los riesgos que la matriz puede presentar en caso de un escenario
de crisis o presion en la economia doméstica.

El proceso de desregulacion ha implicado una concentracién de las
actividades financieras bancarias, fusiones, adquisiciones o0
quiebras en el sector bancario, solo para ejemplificar en el 2000 se
contaba con 48 bancos comerciales y en el 2006 existian 31; en
contraste, otras instituciones no bancarias se han incrementado,
un ejemplo palpable son las sociedades de inversion que en el
2000 habia 332 y para el 2006 habia 475.
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Es importante destacar el proceso de privatizacion de los fondos
de pensién que pasa de un sistema de reparto a uno de
capitalizacion personalizada y el cual no garantiza la estabilidad
financiera al momento del retiro debido a que se utilizan los
recursos de las pensiones para realizar inversiones de alto riesgo.
Los resultados generales que podemos observar durante este
proceso de privatizacion — extranjerizacion del sistema financiero
en México han sido hasta el momento:

a) Sistema financiero poco profundo e inestable

b) Extranjerizacion del sistema financiero

c) Fragilidad y pérdida del control del sistema de pagos

d) Debilidad en la moneda doméstica

Estas transformaciones han generado:

a) cambios legales en el sistema financiero, los cuales ha
impulsado en particular la entrada de inversion extranjera al
sistema.

b) modificaciones en el manejo de politica monetaria que ha
permitido una mayor e ilimitada participacion de las instituciones

financieras en el mercado financiero.

Los cambios mas significativos en el sistema financiero en México

a finales del siglo XX han sido:

I. Instrumentos de politica monetaria
a) Liberalizacion en las tasas de interés
b) Eliminacion del encaje legal

c) Eliminaciéon del coeficiente de liquidez

II. Reformas a diversas leyes

a) Ley de instituciones de crédito
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b) Ley General de instituciones y sociedades mutualistas de
seguros

c) Ley del mercado de valores

d) Ley de sociedades de inversion

e) Ley para regular las agrupaciones financieras

f) Ley del Banco Central (Autonomia del Banco Central)

g) Ley de inversidn extranjera

h) Ley del sistema de pensiones

i) Ley de las instituciones de seguridad social (IMSS e ISSSTE)

En particular la politica monetaria en México ha modificado su
funcionamiento, lo que ha provocado efectos de dos tipos:
a) Internos: Cambios en los objetivos e instrumentos de politica
monetaria
b) Externos: Incremento en el financiamiento internacional,
incremento de los flujos de capital en especial los
especulativos, disminucion de los costos de fondeo lo que
provocO presion en los mercados domésticos para liberalizar

las tasas de interés.

Es importante destacar, que y retomando a Mantey (2004) a partir
de estas transformaciones la politica monetaria se ha adaptado al
proceso de desregulacién financiera debido a que se considera un
factor fundamental de estabilizacion macroeconomica-financiera-
monetaria.
Por lo tanto, el proceso de desregulacion e innovacidon financiera
ha modificado el papel entre los intermediarios financieros y la
autoridad monetaria. Ejemplo de este proceso son:

a) la gestion internacional de pasivos

b) el desarrollo de los intermediarios financieros no bancarios

que ha disminuido la importancia de las instituciones

monetarias.
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Dicho proceso ha hecho que el Banco Central disminuya su
capacidad para controlar la liquidez interna, derivando un
incremento de la liquidez virtual la cual se genera con la
innovacion financiera en particular el mercado de derivados.

En particular se debe destacar que el Banco Central influye en la
estabilizacion de la tasa de interés pero no en su nivel. Esto
debido a que el rendimiento de la tasa de referencia es
determinada por un mercado imperfecto dominado por los
compradores mayoristas (Mantey, 2004). Esto es de suma
importancia porque estamos bajo el hecho de que el Banco Central
a pesar de contar con autonomia tiene serios problemas para
cumplir sus objetivos de politica monetaria debido a las nuevas
practicas financieras realizadas por los intermediarios financieros y
no financieros, los cuales utilizan la innovacién y la ingenieria
financiera para poder realizar sus nuevas actividades financieras,
lo que incrementa de manera significativa el nivel de liquidez en la
economia y donde el Banco Central no tiene la influencia necesaria
para poder controlarla por tanto se le impide manejar la politica

monetaria que cumpla sus objetivos.

3.2 Administracion del balance bancario

Las nuevas practicas financieras de los intermediarios financieros
han provocado que éstos incrementen sus recursos en forma muy
importante, en particular la industria bancaria ha alcanzado una
importante solvencia, donde sus indicadores de rentabilidad y
productividad financiera han tenido niveles muy importantes que
les ha permitido aumentar la utilidad individual y del sistema;
ademas de disminuir el indice de morosidad. Es muy importante
destacar que estan teniendo importante entrada de recursos
gracias a los bonos Fobaproa/lPAB lo que ha provocado un
impacto muy grande en las finanzas publicas, recortando

importantes sumas de recursos de caracter social y destinarla al

44



EL CAMBIO DE OBJETIVOS DE LA BANCA EN MEXICO A PARTIR DEL PROCESO DE
DESREGULACION FINANCIERA
1982-2007

pago de intereses de dichos bonos, lo que beneficia a la industria
bancaria.

En cuanto a la rentabilidad del sistema bancario, a pesar de no
cumplir con su objetivo tradicional, el sistema ha tenido niveles de
utilidad muy por encima del promedio del resto del sistema a nivel
internacional, consolidando asi a la industria bancaria en niveles
nunca antes vistos.

La inversion que han realizado los participantes financieros en el
mercado de derivados, ha crecido en forma muy importante a partir
del 2000 tanto en el mercado organizado como en el mercado
OTC.

A partir del proceso de desregulacion financiera el sistema se ha
presentado una transformacion muy importante en particular se
observa una mayor inversién en el mercado de capitales, el cual
presentd un incremento muy importante de 1992 al 2005:

La inversion extranjera en el mercado accionario ha crecido cuatro
veces al pasar de 28.7 miles de millones de ddolares en 1992 a 106
miles de millones de ddolares en 2006, la mayoria de la inversion se
concentra en ADR’s.

En cambio la inversion en valores gubernamentales presentdé una
drastica disminucion, al pasar de 21.9 miles de millones de ddlares
a 10.1 miles de millones de délares.

Estos resultados han contribuido a una mayor capitalizacion de la
bolsa de valores ubicandola entre las mayores de América Latina,
en contraste con la falta de financiamiento gubernamental en el

mercado de valores.

En cuanto al financiamiento del sector privado no financiero, estos
han recurrido tanto al mercado interno como al externo para
hacerse de recursos, el financiamiento externo ha crecido un 16%
entre 2001 y 2006; el financiamiento a través de la emisién de
deuda colocada en el extranjero crecidé 13% en el mismo periodo,

en cuanto al financiamiento interno a través de la banca comercial
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creci6 un 29% del 2001 al 2006, mediante la emision de
instrumentos de deuda su crecimiento fue mayor dado que
represento el 90.3% de la financiacion, en cuanto al obtenido por
medio de intermediarios no bancarios presentdé un incremento del
119%.

Es muy importante destacar que el financiamiento bancario se ha
concentrado en mayor medida en créditos al consumo y en menor
medida en crédito a las empresas y vivienda.

De 1997 al 2006 el crédito al consumo ha representado un mayor
porcentaje con respecto al financiamiento total, en 1997 fue de
4.7% y en el 2006 de 19%. EIl crédito a la vivienda y a empresas y
personas fisicas han tenido un comportamiento con tendencia
hacia la baja con respecto al financiamiento total. En suma, el
crédito bancario representé en 1997 el 60% del financiamiento
total y para el 2006 representd el 36%. En contraste el
financiamiento no bancario en esos mismos afios representd un
40% y un 43% respectivamente.

Es decir, las empresas han emprendido un proceso de alternancia
de financiamiento, ya sea por lo caro que resulta o porque
obtienen mejores condiciones financieras en otros mercados que
les permiten una mejora en sus actividades financieras.

Un punto importante en cuanto a la banca es que si bien su
actividad crediticia ha disminuido, su rentabilidad y el rendimiento
no siguen esa tendencia, si analizamos los rendimientos sobre el
capital —por sus siglas en ingles ROE!- para mediar la rentabilidad,
observamos que ha tenido una recuperacibn muy importante a

partir de 1996, situandose en un nivel de 26.13% para 2006.

! Relacion entre la utilidad neta y el capital contable

46



EL CAMBIO DE OBJETIVOS DE LA BANCA EN MEXICO A PARTIR DEL PROCESO DE
DESREGULACION FINANCIERA

1982-2007
Grafica 3.1
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Fuente: Comisién nacional Bancaria y de Valores, Indicadores de la Banca Multiple,
varios afos.
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Este dato es interesante, debido a que la rentabilidad bancaria se
ha incrementado a niveles muy importantes, si consideramos los
estandares internacionales, este indicador debe oscilar entre 10 y
15 por ciento y en México supera esta cifra, alcanzando niveles
gue duplican el porcentaje sugerido, al situarse en 29% al 2006.
¢Pero que provoca que la rentabilidad de los bancos se haya
incrementado?, la respuesta inmediata es que los bancos cobran
un importante monto de comisiones por los servicios que ofrece y
de hecho si es una importante cantidad que se recibe por los
servicios. Es decir y con datos de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores los ingresos por intereses cobrados crecieron 90%; en
cuanto al margen financiero, es decir la diferencia de lo cobrado
menos lo que se paga al banco, éste se incrementé 55%, en ambos
casos el periodo que se maneja es del 2002 al 2006. Pero
realmente ¢las ganancias bancarias estan sustentadas en su
margen financiero? En realidad no, porque el monto del margen
financiero apenas representa menos del 1% de los recursos totales
de la banca multiple, entonces ¢en donde se sustenta la
rentabilidad bancaria?, esta pregunta sera abordada en el
siguiente apartado.

Si medimos el rendimiento que ha tenido la banca en los ultimos
aflos, este se ha incrementado, muy encima de los estdndares
internacionales el cual debe oscilar alrededor de 1.5 por ciento.

Esto lo podemos destacar en la grafica 3.2.
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Gréfica 3.2
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Es decir, con estos dos indicadores podemos afirmar que la banca
en México es altamente eficiente, consideramos so6lo estos dos
indicadores, por lo que se situa entre las de mayor rendimiento y
rentabilidad en el mundo, pero ¢Por qué?

Si el negocio tradicional es el otorgamiento del crédito, ¢Como es
posible que haya un nivel de rentabilidad bancaria y no haya un
monto importante de financiamiento?, ésta pregunta sera resuelta
en el siguiente apartado.

Si retomamos otros indicadores que miden la solvencia bancaria
pues debemos considerar que el sistema bancario mantiene una
solvencia superior al minimo requerido por Basilea II, la cual es
medida por el coeficiente de capitalizacidén, representando un 23.6
por ciento para 2006. Considerando el nivel de morosidad, este ha
disminuido considerablemente desde la crisis bancaria de 1994,
situandose en 1.82% en 2006.

En cuanto a las sociedades de inversidon, estas se caracterizan por
tener la mayoria de los valores en instrumentos de deuda, es decir

un 85% del total de los recursos se encuentran en este tipo de
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instrumentos, le sigue en aproximadamente un 13% las inversiones
en instrumentos de renta variable. Las sociedades han tenido un
incremento tanto en numero de instituciones (como se menciono
anteriormente) y en volumen de recursos, pasando de 296,839.1
millones de pesos en 2001 a 512,632.9 millones en 2006.

Esto es explicado, como se menciond anteriormente por las nuevas
formas de inversibn que se tienen en el sector financiero
favorecido por las modificaciones a las leyes de inversion.

Los fondos de pensiones mostraron cambios importantes en este
proceso de desregulacién financiera, dado que los recursos totales
en 1997 eran de 2,122 millones de pesos y en 2006 ascendieron a
80,772.8 millones de pesos. Es importante destacar que estas
instituciones financieras estan teniendo fuertes inversiones en
instrumentos derivados, para el 2002 tenia obligaciones de 165
millones de pesos y para del 2006 ascienden a 328 millones, que
si bien no representa un porcentaje importante de las obligaciones
totales si estan incrementandose en forma importante.

Un cambio fundamental en el sistema financiero fue el surgimiento
de un mercado de derivados organizado el cual ha pasado ser un
factor fundamental para las instituciones financieras y no
financieras.

Lo anterior dio como resultado que, a pesar de que en la
estadistica financiera se presentan resultados “positivos”, es
importante mencionar que el efecto macroecondémico no es
favorable. No se alcanzaron procesos de financiamiento eficientes,
por lo que los niveles de inversion y empleo no alcanzaron los
niveles adecuados o al menos los que se tenian en el periodo de
desarrollo estabilizador.

Aspectos como el nivel de capitalizacion es elevado, aunque el
financiamiento ha disminuido a niveles muy por debajo de los
estdndares internacionales. Existe una gran incapacidad de las

grandes empresas para solicitar financiamiento interno, por lo que
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se ven obligadas a buscar otras fuentes como es el crédito

externo.

3.3 Sistema bancario en busca de la ganancia financiera

En este capitulo se ha destacado como la banca se ha
transformado de una banca especializada a una banca universal,
de una banca nacionalizada se transformé en una banca
extranjera, y en general todo el sistema financiero pasé por este
altimo proceso, lo cual ha sido un factor fundamental para que los
intermediarios financieros adopten las practicas financieras
utilizadas en sus matrices ahora en sus sucursales.

Esto es fundamental porque dada la competencia entre los grandes
conglomerados a nivel internacional, éstos buscan incrementar sus
ganancias por medio de la innovacion financiera, por lo que
recurren a la ingenieria financiera para lograr este objetivo. Es
evidente que operar con los negocios tradicionales no es
redituable para los estandares internacionales y estamos hablando
del otorgamiento del crédito.

En México esta practica se ha hecho evidente desde el 2000
cuando las empresas han recurrido a otro tipo de financiamiento
diferente al bancario, aqui cabe diferenciar que si se trata de la
gran empresa, ésta puede recurrir al financiamiento en el
extranjero dado que le resulta mas barato y comodo, tanto por el
nivel de tasas de interés como la facilidad en la disposicion de
divisas que les permitan realizar sus operaciones.

Para tener una mejor idea de lo anterior observemos la grafica 3.3

la cual nos permite tener el panorama anterior.
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Gréfica 3.3
Encuesta de crédito en México
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Fuente: Banco de México, Indicadores econémicos, informacion en linea

Esta grafica nos refleja que las empresas han dejado el
financiamiento bancario, por diversas razones, entre ellas por las
expectativas de ganancia que tienen con respecto a la economia,
por lo caro que les resulta o por la facilidad y condiciones que se
les otorga si recurren a otras fuentes de financiamiento, como son

la de sus proveedores o en el extranjero.

Pero es importante mencionar que la banca no le resulta redituable
otorgar crédito a los sectores econdmicos de la economia por la
competencia que enfrentan en el mercado financiero, de hecho
este se ha desplomado en los ultimos afios, con lo que reafirma lo
analizado en parrafos anteriores, de hecho si observamos los
datos del Banco de México podemos analizar que la tendencia es a
la baja (ver grafica 3.4).
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Gréfica 3.4
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Fuente: Banco de México, indicadores estadisticos en linea

Es importante destacar este punto, porque no se trata solo de una
disminucién del crédito otorgado por la banca de hecho, se debe
analizar el impacto macroeconémico que trae consigo esta
disminucién y es desde luego los problemas de inversion y de
generacion de empleos que enfrenta la economia mexicana que en
los ultimos 25 afios se ha estancado alcanzando niveles de
crecimiento practicamente mediocres que no son suficientes para
lograr niveles de desarrollo lo suficientemente amplios para
disminuir los niveles de pobreza por los que atraviesa el pais y que

lo situa entre los de mayor desigualdad en el mundo.

Por lo anterior cabe preguntarse, si el negocio de la banca no es el

otorgamiento del crédito, ¢de donde obtiene sus ganancias?
La respuesta no es compleja, si observamos la gréafica 3.5 y 3.6,

podemos observar como el negocio bancario ha pasado de la

inversién en valores y el otorgamiento del crédito con respecto a
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sus recursos totales han disminuido considerablemente en los
altimos siete afos.

En cambio el negocio con instrumentos derivados se ha
incrementado considerablemente en este periodo, y es en este
negocio donde se obtienen la mayoria de las ganancias de la
banca en México, y como destacamos al principio de este capitulo,
es normal que esto ocurra debido a las practicas que realizan los

conglomerados financieros en sus matrices, las cuales son las

mismas.
Grafica 3.5
Disminucién de la actividad tradicional
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Fuente: Banco de México, Indicadores estadisticos.
Los valores del 2007 corresponden hasta marzo de ese afio.
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Grafica 3.6
Nuevo negocio bancario en México
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Fuente: Banco de México, Indicadores estadisticos.
Los valores del 2007 corresponden hasta marzo de ese afio.

Es evidente que este tipo de negocios financieros implican un alto
riesgo, por la naturaleza de los mismos, pero no es objetivo de
esta tesis, abordar este tema.

Lo importante que se debe destacar es como la banca ha dejado
su actividad tradicional como es el otorgamiento del crédito y la
inversion en valores y paso a negociar en otro tipo de actividades
mas redituables, pero que aparte del riesgo que conlleva, el
impacto al resto de la economia es brutal, dado que no cumple su
papel de intermediario entre los agentes que requieren crédito y
los que prestan recursos, reflejando como se mencion6 antes, los
bajos niveles de empleo y de crecimiento que existen en nuestro

pais.
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CONCLUSIONES

El proceso de desregulacion financiera en México iniciado desde la
década de los ochenta fue una de las condiciones més importantes
para que el sistema financiero y en particular el sistema bancario
transformaron su objetivo funcional que consiste en el
otorgamiento del crédito a los sectores productivos lo que le
generaba importantes ingresos en el cobro de dicho crédito; a
pasar ahora a la busqueda de la ganancia en forma mas rapida y
en mayor cuantia aunque con mayor riesgo en la inversién en otros
componentes del mercado financiero como son el de capitales y
principalmente en el de derivados. La hipdtesis central de la tesis
se cumpli6 en la medida en que se desregula y transforma el
sistema financiero en México, en particular en el sistema bancario.
Este proceso ha provocado severos problemas de financiamiento
de las empresas micro, pequefias y medianas. Dado que muchas
de ellas gestionaban sus pasivos por medio del sistema bancario,
lo que les permitia llevar a cabo su proceso productivo de manera
menos complicada, generando asi un mercado interno mas
favorable para el crecimiento y el desarrollo econémico.

Pero con los cambios ocurridos en el sistema financiero
internacional y nacional y con la liberalizacion de las tasas de
interés y de los tipos e cambio y con las reformas financieras
emprendidas durante la década los ochenta y noventa, las
empresas han tenido serios problemas para poder financiarse.
Dado que, como se explicd a lo largo de la investigacion el sistema
bancario encontr6 en otros mercados importantes fuentes de
ganancia, lo que retira la necesidad de financiar al sector
productivo.

Es importante mencionar que con las reformas financieras llevadas
a cabo en México se permitié la entrada de capital extranjero sin

restricciones. Esto provocd que los bancos transnacionales
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adoptaran las mismas practicas financieras que en sus matrices,
es decir, realizar un proceso de innovacion e ingenieria financiera
que les permitiera competir con otros conglomerados
transnacionales en la blusqueda de la ganancia, o que realizaran
inversiones en areas donde en el pais de origen de su matrices no
les es permitido, tal es el caso de los bancos espafioles que no
pueden invertir los recursos de los trabajadores en instrumentos de
alto riesgo como son los derivados y al venir a paises como México
si se les permite ese tipo de actividades financieras de alto riesgo.
El impacto macroecondémico es evidente, a falta de inversion
privada, los niveles de empleo, ingreso y consumo son menores
por lo que el crecimiento es lento, repercutiendo en aspectos como
distribucion del ingreso y generacion de pobreza.

Esto se acentua por la falta de inversion y financiamiento publico,
que deberia ser un pilar de una economia con niveles de
crecimiento y desarrollo pobres como la mexicana, pero con el
modelo de politica econdmica implementado desde la década los
ochenta el cual indica que una participacion del Estado en la
economia, por medio del otorgamiento de créditos y la fijacion de
precios tal como la tasa de interés, solo provocara distorsiéon de
los precios y que la mejor forma de alcanzar un crecimiento
econOmico es por medio de soluciones de mercado.

El problema es que estas medidas llevan méas de 25 afios y lo
anico que generan es estancamiento, desigualdad y pobreza.

Por lo tanto a manera de conclusion, es importante un cambio
radical de modelo econémica que permita el financiamiento al
sector productivo por medio de una regulacién financiera que de
certidumbre a los inversionistas en cuanto al comportamiento de
variables instrumentales como la tasa de interés. Y Segundo el
papel que debe jugar la banca de desarrollo, la cual debe retomar
su funcion de primer piso que permita el acceso al crédito a las
empresas que por sus condiciones muy particulares no puedan

acceder al crédito bancario privado. Estas medidas generaran un
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ambiente de certidumbre a los participantes en el mercado que
repercutird en la generacion de un mercado interno que responda a

las necesidades de crecimiento y desarrollo del pais.
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