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Los paises “avanzados” sostienen
imperturbables — como si viviésemos
a principios del siglo pasado — que se
trata de “leyes naturales del
mercado”, sobre las cuales el hombre
tiene escasa influencia. La verdad es
que se trata de la ley del leon.

OCTAVIO PAZ,
El laberinto de la soledad
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INTRODUCCION

Dado que el bajo crecimiento que en los ultimos afios ha registrado la economia mexicana
ha sido consecuencia de la instrumentacion de politicas econdmicas restrictivas, tendientes
a generar ganancias en la esfera financiera a favor del gran capital financiero internacional,
siempre en detrimento de las utilidades del sector productivo nacional, la siguiente tesis
tiene el proposito de plantear una alternativa en materia de politica econémica, a fin de
alcanzar el crecimiento econémico sostenido que el pais demanda para proveer de empleo y
de bienestar social a su poblacion, ello mediante la ejecucion de una politica tanto fiscal
como monetaria mas flexibles, capaces de generar ganancias (la primera) y financiamiento
(la segunda) a las actividades productivas.

Ya que el sistema bancario es el mecanismo de transmision mediante el cual actia la
politica monetaria sobre la economia real, se analiza el importante papel que la banca
comercial mexicana debe desempenar como fuente de financiamiento a las empresas, en
especial, de las pequefias y medianas, cuyas caracteristicas les impiden acceder a los
grandes mercados financieros, a los que asisten las grandes firmas en busca de recursos
frescos. Se hace énfasis en este punto, ya que como se vera mas adelante, las pequefas y las
medianas empresas a pesar de su tamafo, en conjunto generan el 70% del empleo y el 60%
del Producto Interno Bruto (PIB) del pais, y por lo tanto, es de capital importancia la
reactivacion del crédito a este sector para su desarrollo.

El primer capitulo aborda aspectos generales de la banca comercial comenzando con el
analisis del dinero, su definicidn, evolucion y funciones, a fin de llegar a la demanda y a la
oferta monetaria, en la cual el banco central y las instituciones financieras, especialmente
los bancos comerciales, desempefian un papel fundamental. Asi, la parte referente a la
oferta del dinero comprende puntos como los bancos comerciales y la historia de estos, la
base monetaria, el multiplicador monetario, el proceso de creaciéon monetaria, el banco
central y la politica monetaria, y los tipos de interés. Ademdas de lo anterior, también se
explica el mecanismo de transmision monetaria de acuerdo a la teoria de Keynes, en donde
el banco central a través de los instrumentos de politica monetaria, especialmente de las
operaciones de mercado abierto, modifica las reservas bancarias, la oferta de dinero y las
tasas de interés, a fin de influir en el nivel de produccion, de empleo y de precios al
consumidor.

El capitulo dos, narra los acontecimientos mds importantes de la historia de la banca
comercial mexicana durante los sexenios de José Lopez Portillo (1976 — 1982), Miguel de
la Madrid Hurtado (1982 — 1988), Carlos Salinas de Gortari (1988 — 1994) y Ernesto
Zedillo Ponce de Leodn (1994 — 2000), como son la nacionalizacién de la banca comercial,
su manejo por parte del Estado, la crisis del sistema bancario, su rescate y paulatina
extranjerizacion, respectivamente. De igual forma, se incluyen tanto el contexto econdmico
de cada uno de esos sexenios, asi como el comportamiento que la banca comercial tuvo en
cada uno de ellos, mediante algunos indicadores de su desempeio.

Finalmente, en el capitulo tres, se analiza la situacion actual de la banca comercial en
Meéxico, mediante el uso de datos correspondientes al periodo 2000 — 2006. En esta parte,
se explican los cambios ocurridos en la estructura crediticia de la banca comercial, en
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donde se observa un aument6 vertiginoso del crédito destinado al gasto de consumo y una
contraccion del financiamiento a los sectores productivos del pais, particularmente del
crédito a las pequefias y medianas empresas, el cual, en los ultimos seis afos, se ha
reducido de manera considerable. Asimismo, ante las condiciones de fortaleza que
actualmente presenta, se plantea el potencial de la banca comercial mexicana para
desempeniar el papel que por simple definicion le corresponde, la de ser fuente de
financiamiento de las empresas.

Se muestran datos de los indices de cobertura, de morosidad, de capitalizacion, del costo
porcentual promedio de captacion, de la cartera vencida total, de la distribucion de la
cartera por grado de riesgo, de las provisiones preventivas constituidas sobre grado de
riesgo y del nivel de captacion, para demostrar que actualmente la banca comercial no
presenta debilidades que limiten el crédito a los sectores productivos del pais, sino que sus
decisiones en cuanto al volumen de crédito que concede, dependen sélo de sus expectativas
de rentabilidad. Por ultimo, y teniendo como punto de referencia la experiencia chilena de
la década de los noventa, se propone una politica monetaria alternativa que contemple la
flexibilizacion de las politicas fiscal y monetaria, en aras de generar el crecimiento
economico sostenido que México requiere para su desarrollo.



CAPITULO |

BANCA, POLITICA
MONETARIA Y TEORIA
KEYNESIANA



CAPITULO 1 BANCA, POLITICA MONETARIA Y TEORIA KEYNESIANA

1. EL DINERO
1.1 Definicion del dinero

Desde su invencion, hasta la actualidad, el dinero es un tema que constantemente se analiza
y se discute, tanto por los economistas, como por las personas poco involucradas en dichas
cuestiones. El debate en torno al dinero comienza cuando se trata de definirlo, pues a pesar
del tiempo transcurrido, alin no existe un consenso entre los especialistas de lo que es el
dinero. La complicada labor de definir al dinero se ve frecuentemente frustrada,
principalmente por la constante evolucion que éste ha experimentado en los afios recientes,
como consecuencia de las innovaciones financieras.

La historia del pensamiento econdmico, muestra que desde siempre ha existido la inquietud
de los hombres por entender lo que es el dinero. En 1776, Adam Smith, uno de los
representantes mas importantes de la escuela clasica, en su libro Investigacion sobre la
naturaleza y causas de la riqueza de las naciones, defini6 al dinero como “la medida exacta
del valor de cambio real de todas las mercancias.”’ Casi un siglo mas tarde, el fildsofo,
socidlogo y economista, Karl Marx, hizo criticas y aportaciones a los estudios que
anteriormente se habian desarrollado sobre el tema, en su obra E! capital, publicada en
1867, y en donde define al dinero como una mercancia.

En la actualidad, algunos economistas ofrecen sus definiciones del dinero.

Para economistas como Samuelson y Nordhaus, el dinero constituye un “medio de pago”,
es decir, “el patrén que sirve para medir el valor econémico de las cosas y para financiar el
comercio”, por ello, lo han definido como “el lubricante del intercambio”, en la medida que
“todo el mundo confia en ¢l y lo acepta en concepto de pago de bienes y deudas”. En
términos mas precisos, sefialan que “él dinero es todo lo que se utiliza como medio de
cambio comtinmente aceptado.””

En una definicion mas técnica, Milton H. Spencer explica que “el dinero es mas que papel
moneda y moneda metdlica. El dinero es un espectro de activos que abarca desde la moneda
y los depositos bancarios a distintos tipos de plazo hasta las reclamaciones financieras
contra las empresas y el Tesoro de los Estados Unidos.” Sin embargo, coincide con los dos
autores anteriores, al reconocer que el dinero es todo aquello que es ampliamente utilizado
y libremente aceptado como pago por bienes y servicios.

Dado lo anterior, se puede definir al dinero como todo medio de pago o de cambio,
generalmente aceptado por las personas, a cambio de bienes y servicios, y en la liquidacion
de deudas y obligaciones, independientemente de la forma que esté medio de pago pueda
adquirir.

! Adam Smith, Investigacion sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones, 11 ed. D.F., México,
Edit. Fondo de Cultura Econémica, 2000, p. 38.

2 A. Samuelson, Paul y D. Nordhaus, William, Economia, 17 ed. Madrid, Espafia, Edit. Mc Graw Hill, 2002,
pp- 27 y 443.

SH. Spencer, Milton, Economia contemporanea, 3ra. ed. Barcelona, Espafia, Edit. Reverté, 1993, p. 216.
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CAPITULO 1 BANCA, POLITICA MONETARIA Y TEORIA KEYNESIANA

1.2 La evolucion del dinero

Al margen de su definicion, algo en lo que parecen coincidir la gran mayoria de los
economistas, es en la evolucion del dinero.

El trueque. La historia del dinero comienza con el trueque, que en un sentido estricto, es
una forma de comercio, consistente en el intercambio de unas mercancias por otras. Este
tipo de comercio, representd para el hombre una de las primeras formas de satisfacer todas
las necesidades que su propio trabajo era incapaz de saciar. Las personas, al percatarse que
el producto de su trabajo solo podia de satisfacer una pequena parte de sus necesidades,
pronto se dieron cuenta que podian intercambiar el exceso de su producto, por el excedente
de un bien totalmente diferente al suyo, resultado del trabajo de otras personas.

Sin embargo estas negociaciones se veian frecuentemente frustradas.

Para que se pudiera realizar un trueque, era necesario que a los productos que se deseaban
intercambiar, se les asignara un valor equivalente, lo cual, resultaba extremadamente dificil.
Por ejemplo, juna vaca, por cuantas libras de trigo o de sal debia de ser intercambiada? En
otras palabras, el trueque traia consigo la dificultad de encontrar una equivalencia para dos
bienes.

Otro inconveniente que presentaba este tipo de comercio, era el de encontrar una “doble
coincidencia de deseos™, es decir, que una persona con un determinado producto, deseosa
de un articulo totalmente distinto al suyo, encontrard que existe otra persona con el bien que
desea, dispuesta a entregarselo a cambio de su producto.

El dinero mercancia. Por tales motivos, los hombres procuraban tener un producto
diferente del que les proporcionaba su propio trabajo, que a su juicio, el resto de las demas
personas no seria capaz de rechazar, a cambio de los bienes que cada una de ellas producia.
De esta forma, el dinero hace su aparicion en la historia del hombre, en una gran variedad
de mercancias: ganado, conchas, cacao, plumas exdticas, sal, ambar, pieles, cereales,
especias, cobre, hierro, plata y oro.

Sin embargo, el dinero mercancia, al igual que el trueque, presentaba una serie de
dificultades que a menudo entorpecian las negociaciones. Por ejemplo, el ganado no podia
dividirse para realizar pequefios intercambios con otros bienes, como la sal. Otras
mercancias, como el cacao, los cereales y las especias, presentaban la problematica de ser
productos perecederos, ademas de que su manejo se tornaba extremadamente complicado.

Dado lo anterior, el hombre optd por los metales como el producto mas apropiado para
llevar a cabo sus intercambios comerciales. El hecho de que los metales pudieran
conservarse con menos perdida que el resto de los demas articulos, y poder dividirse en las

4 s JO] J .
Esta, es una expresion econdmica clasica, que sobre el mismo tema, expone que “en lugar de haber una
doble coincidencia de deseos, es probable que haya un deseo de coincidencias”.
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CAPITULO 1 BANCA, POLITICA MONETARIA Y TEORIA KEYNESIANA

partes que se deseara, y volver a fundirlos nuevamente en una sola unidad, hizo de estos,
los instrumentos mas aptos para el comercio.

A través de la historia, una gran variedad de metales han sido utilizados como medio de
pago, primero en forma de barras sin ningun tipo de marca, y posteriormente en forma de
monedas acufiadas’, sin embargo, han sido el oro y la plata los mas importantes, puesto que
estos, han sido desde siempre los dos metales més valiosos para la gran mayoria de los
pueblos, dado su valor intrinseco, es decir, un valor de uso en si mismos.

No obstante, este tipo de dinero metalico presentaba dos inconvenientes. Por un lado, se
requeria de recursos limitados para poder extraerlo del subsuelo, lo que aumentaba
considerablemente su valor, y por el otro, podia abundar de manera importante con el
descubrimiento de nuevos yacimientos mineros, lo que provocaba una disminucién en su
valor.

El dinero signo. En esta nueva etapa del dinero, el valor de esté, es fiduciario, es decir, que
tanto los billetes de papel, como las monedas metalicas, no tienen un valor de uso en si
mismos, sino que su valor, es Unicamente representativo, en la medida que ya no se
encuentran respaldados por una cierta cantidad de oro o plata, sin embargo, es considerado
dinero, puesto que es aceptado como medio de pago por las personas, dado el respaldo que
le otorgan los gobiernos de sus paises.

En esté sentido, Samuelson y Nordhaus explican: “Hoy, la esencia del dinero esta clara. El
dinero no se busca por si mismo, sino por las cosas que pueden comprarse con ¢l. No
queremos consumirlo directamente, sino que lo utilizamos desprendiéndonos de ¢l. Incluso
cuando decidimos conservarlo, su valor se deriva Uinicamente del hecho de que podemos
gastarlo mas adelante.”®

El dinero bancario. Actualmente, junto al dinero signo, se encuentra el dinero bancario o
dinero pagaré, es decir, aquel medio de cambio basado en el endeudamiento de una
institucion, por lo general, de crédito. Los depoésitos a la vista en bancos o en otras
instituciones financieras, transferibles mediante la expedicion de cheques, son dinero
bancario. En la medida que los fondos depositados en los bancos, son utilizados para el
pago de bienes y servicios, y en la cancelacion de deudas, son considerados como dinero, al
igual que los billetes y las monedas en circulacion.

1.3 Los agregados monetarios
Las constantes innovaciones financieras, han dificultado ain mas la complicada tarea de

encontrar una definicion que precise con claridad lo que es el dinero, ya que en los tltimos
tiempos, han surgido una serie de nuevos activos que facilmente podrian incluirse dentro de

5 La transformacion del dinero metalico, de la forma de barras sin sello, a la de monedas acufiadas, fue
consecuencia de lo dificil que era indicar con precision la cantidad y él grado de pureza de los lingotes. Por
ello, se establecen las Casas de Moneda, la cuales tenian la funcion de autentificar, mediante un cufio o sello,
la cantidad y pureza de las monedas.

% A. Samuelson, Paul y D. Nordhaus, William, p. 445, op. cit.
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CAPITULO 1 BANCA, POLITICA MONETARIA Y TEORIA KEYNESIANA

esa definicion. Sin embargo, basandose en la residencia de los tenedores, y en el sector
emisor de los instrumentos financieros, los especialistas han podido realizar una
clasificacion del dinero, a través de la cual, se establecen los principales agregados
monetarios, es decir, los indicadores cuantitativos de la oferta monetaria.

M]1. Esta clasificacion del dinero, se refiere a todos aquellos activos que son utilizados por
las personas como medio de cambio, en sus transacciones diarias de compra y venta de
bienes y servicios. Se conforma por los billetes y monedas en poder del publico
(circulacién monetaria), ademas de algunos depositos bancarios como son las cuentas de
cheques en moneda nacional y extranjera, y los depdsitos en cuenta corriente en moneda
nacional.

M2. Aunque M1 es el indicador mas importante de la cantidad de dinero que hay en una
economia, el dinero de rango medio, 0 M2, es también un agregado monetario elemental,
pues incluye a todos aquellos activos financieros extremadamente liquidos, es decir,
comprende a todos aquellos activos susceptibles a convertirse en dinero en efectivo
rapidamente sin perder valor alguno, razon por la cual, también se le conoce con el nombre
de cuasi — dinero. M2 se conforma por todos los componentes que integran a M1, més la
tenencia de activos financieros internos por parte del sector privado residente en el pais,
principalmente las cuentas de ahorro de los bancos.

M3. Esta clasificacion del dinero, ademas de componerse por todos los elementos que
constituyen tanto a M1, como a M2, integra una serie de activos financieros internos,
sumamente liquidos, en manos de no residentes.

M4. Esté tltimo agregado monetario, se conforma por la suma de los activos de M1, M2 y
M3, maés la captacion que realiza la banca mexicana a través de sus agencias en el
extranjero.

1.4 Las funciones del dinero

Cualquiera que sea la forma que adopte el dinero, esté siempre debe de cumplir con cuatro
funciones especificas para poder ser considerado como tal. Dichas funciones, son la de
servir como medio de cambio, como unidad de cuenta, como deposito de valor y como
patron de pagos diferidos.

Un medio de cambio. La primera funcion del dinero, y quizas la mas importante de todas,
es la de servir como medio de cambio en las transacciones comerciales, ya que es ¢l dinero,
la forma a través de la cual las personas intercambian los distintos bienes y servicios que
cada una de ellas produce.

Una medida del valor. El dinero constituye una medida de valor, o una unidad de cuenta,
en la medida que el valor de todos los bienes y servicios puede medirse en unidades
monetarias, es decir, el dinero es utilizado por las personas, para expresar el precio de las
cosas.

13



CAPITULO 1 BANCA, POLITICA MONETARIA Y TEORIA KEYNESIANA

Un patron de pagos diferidos. Esta funcion del dinero, se refiere al hecho de que todas las
deudas se expresan en términos de unidades monetarias, tanto el pago del principal, como
de los intereses. En otras palabras, se trata de obligaciones o compromisos, expresados en
dinero.

Deposito de valor. El dinero funciona como depdsito de valor, en la medida que posee la
virtud de poder ser utilizado como medio de cambio a través del tiempo, es decir, puede ser
empleado para el pago de bienes y servicios tanto en el presente, como en el futuro. Se trata
pues, de dinero ahorrado que puede ser gastado posteriormente.

1.5 La demanda de dinero

Los agentes econdmicos demandan dinero con la finalidad de utilizarlo como medio de
cambio, y como deposito de valor, es decir, las personas, las empresas y los gobiernos,
demandan dinero para transacciones y como activo.

Demanda de dinero para transacciones. Los diversos agentes econdmicos (personas,
empresas y gobiernos), demandan dinero en efectivo, con la finalidad de utilizarlo como
medio de cambio en sus transacciones diarias, de compra y venta de bienes y servicios, asi
como en la liquidacién de sus deudas, de una manera fécil y répida.

Demanda de dinero como activo. Los agentes econdmicos estaran dispuestos a sacrificar la
liquidez de sus recursos, si a cambio reciben algun tipo de rendimiento. Cuando el nivel de
las tasas de interés es alto, las personas demandan menos dinero en efectivo, con el objeto
de adquirir valores que les proporcionen algun tipo de rendimiento.

Ambos tipos de demanda dinero, presentan beneficios y desventajas.

Por el lado de la demanda de dinero para transacciones, la tenencia de dinero en efectivo les
proporciona a los agentes economicos, la facilidad y rapidez de poder solventar sus
necesidades inmediatas, sin embargo, el inconveniente del dinero en efectivo, es que no
produce ningun tipo de interés o rendimiento a quien lo posee.

Por su parte, el dinero demandado como activo, ciertamente produce un rendimiento, sin
embargo, presenta la dificultad de la liquidez, pues la gran mayoria de los valores se
adquieren mediante un contrato que expide algin un intermediario financiero,
estableciéndose plazos, para el pago del principal, y de los intereses.

Por las ventajas y desventajas que presenta la demanda de dinero, para transacciones y
como activo, surge la teoria del costo de oportunidad de tener dinero, la cual se refiere a
los intereses que deben de sacrificarse por tener el dinero en efectivo, en lugar de un activo
menos liquido.
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2. LA OFERTA MONETARIA
2.1 Los bancos comerciales

La otra parte del mercado de dinero, se refiere a la oferta monetaria, en donde el Banco
Central y los intermediarios financieros, especificamente los bancos comerciales,
desempefian un papel primordial.

En la gran mayoria de los paises, el Banco Central es ¢l responsable de poner en circulacion
los billetes y las monedas de curso legal, mientras que los bancos comerciales, generan lo
que se conoce como dinero bancario, en forma de depodsitos a la vista, catalogados como
depositos retirables sin previo aviso que no generan ningun interés.

Ambos tipos de dinero son utilizados por los agentes econdmicos para llevar a cabo sus
transacciones de compra y venta de bienes y servicios; sin embargo, y a pesar de que el
dinero bancario es mucho mayor en cantidad e importancia para la economia de un pais,
que el dinero en efectivo, es el Banco Central la autoridad monetaria encargada de controlar
la oferta de dinero.

Los bancos comerciales son instituciones financieras que tienen como principal funcién la
de prestar el servicio publico de banca y crédito, es decir, su tarea primordial consiste en
aceptar los depdsitos de los tenedores del dinero (ahorradores prestamistas), para
posteriormente canalizarlos mediante el otorgamiento de préstamos a los usuarios del
dinero (deudores inversores), creando asi instrumentos financieros como las cuentas
corrientes o las cuentas de ahorro.

En una primera operacion, el banco recibe de sus clientes una determinada cantidad de
dinero, con el compromiso de pagarle un interés en un periodo determinado. Esta operacion
se entiende como pasiva, en virtud de que en ella se generan las deudas del banco, es decir,
sus fuentes de financiamiento o los recursos de los que dispone para llevar a cabo su
actividad. Entre las operaciones pasivas destacan los depdsitos a la vista y los depdsitos a
plazo.

Con el dinero que captan como sujetos pasivos, los bancos realizan operaciones llamadas
activas, en donde se determinan los usos y destinos de los recursos bancarios, lo cual
permite al banco cubrir sus costos fijos y obtener utilidades al mismo tiempo que pagan un
interés al ahorrador. Entre las operaciones activas de los bancos se hallan el crédito simple,
el préstamo prendario, los préstamos de habilitacion, refaccionarios, hipotecarios y para
adquisicion de viviendas.

2.2 Historia de los bancos
Los bancos tienen su antecedente inmediato en los orfebres, los cuales, ademas de
dedicarse a labrar objetos artisticos con metales preciosos, tenian la funcion de resguardar

objetos de gran valor, como los lingotes de oro y de plata, a cambio de un porcentaje de
dichos objetos, como forma de pago.
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Los orfebres descubrieron tres principios importantes, que hasta la fecha siguen siendo
piedra angular en el negocio de la banca.

1. Los orfebres como maximizadores del beneficio, se dieron cuenta que el oro depositado
en sus arcas no les producia ningun tipo de rendimiento, a parte del que obtenian por el
pago de sus servicios de resguardo.

2. Los artesanos descubrieron que a los depositantes no les interesaba que se les
devolviera otra pieza de oro distinta a la suya, siempre y cuando tuviera el mismo valor.

3. Los orfebres se percataron que no todas las personas retiraban el mismo dia sus
pertenencias, es mas, que habia jornadas en donde los nuevos depdsitos compensaban a
los retiros que se efectuaban.

Al darse cuenta de que no era necesario mantener al cien por cien los depodsitos que
recibian, los orfebres vieron la posibilidad de obtener mayores ganancias, manteniendo una
parte de los bienes resguardados en forma de reservas, en caso de que algun cliente quisiera
retirar sus piezas de oro, y la otra parte en forma de préstamos a las personas que los
solicitaran, a cambio de la promesa de su devolucion y del pago de intereses por el servicio
prestado.

Lo anterior, motivo el surgimiento de la moderna banca de reservas fraccionarias, la cual,
como su nombre lo indica, mantiene una pequefa parte del dinero que él publico les confia,
en forma de reservas de caja fraccionarias, con el objeto de hacer frente a sus depdsitos a la
vista, y destinando la mayor parte del dinero depositado a la concesion de préstamos o
créditos, que les generan altos rendimientos.

Aunque no en oro, como en el caso de los orfebres, los bancos modernos cuentan con tres
diferentes tipos de reservas: legales, requeridas y en exceso.

Reservas legales. Para que las instituciones de deposito, concretamente los bancos
comerciales puedan hacer frente a los retiros de los fondos que el publico mantiene en
forma de depsitos a la vista, y a plazo’, la ley contempla una serie de activos que pueden
ser utilizados legalmente como reservas.

Al ser la liquidez la finalidad de las reservas legales, estos activos se conforman por los
billetes y monedas que se encuentran en las bovedas de los mismos bancos, mas los
depdsitos que estos efectian en el Banco Central. Las reservas legales, también pueden
definirse como la suma de las reservas requeridas y las reservas en exceso.

Reservas legales = Reservas requeridas + Reserva en exceso

Reservas requeridas. La ley impone a las instituciones de depdsito, como son los bancos
comerciales, a mantener una cierta cantidad de reservas legales minimas, con el objeto de

7 Los depésitos a plazo, son fondos mantenidos en los bancos comerciales, que tienen un plazo minimo de
retirada, por lo que generan intereses.
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que puedan respaldar los depositos, tanto a la vista, como a plazo. En esté sentido, las
reservas requeridas pueden obtenerse descontando de las reservas legales, las reservas en
exceso.

Reservas requeridas = Reservas legales — Reservas en exceso

Reservas en exceso. Son la cantidad, en que las reservas legales, sobrepasan a las reservas
requeridas, por lo que pueden obtenerse, restandole las reservas requeridas, a las reservas
legales. Como se muestra mas adelante, las reservas en exceso son las que determinan en
primera y en ultima instancia, el poder crediticio de un banco.

Reservas en exceso = Reservas legales — Reservas requeridas
2.3 La base monetaria

Para entender como influye la oferta monetaria en la economia de un pais, se analiza en que
consiste la base monetaria, ya que la expansiéon o contraccion de esta, traerd consigo un
cambio en la misma direccion de la oferta de dinero, via el multiplicador monetario.

El nivel de la base monetaria, es un determinante fundamental de la cantidad de dinero que
existe en una economia, y se compone principalmente por dos elementos: a) dinero en
efectivo en manos del publico (billetes y monedas en circulacion); b) reservas de las
instituciones de deposito, especialmente de los bancos comerciales.

Los factores que expanden y contraen a la base monetaria, asi como la base misma, se
encuentran implicitos en el cuadro 1.1, el cual representa la hoja de balance de un Banco

Central.

Cuadro 1.1 Balance Banco Central

Activos Pasivos y Capital

1. Activos y depdsitos internacionales. 5. Billetes y moneda metalica en circulacion.

Valores en cartera del gobierno federal y Depédsitos de bancos comerciales en cuenta

2 de intermediarios financieros. 6. corriente.
3. Créditos a intermediarios financieros. 7. Depositos del sector publico.
4. Otros activos. 8. Otros pasivos y capital.

En el renglon 1, del lado de los activos, se encuentran los activos y depdsitos
internacionales e incluyen divisas extranjeras. Los cambios que ocurren en esté rubro,
dificilmente pueden ser controlados por el Banco Central de un pais, sin embargo, esté
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cuenta con una serie de instrumentos que le permiten aislar los efectos negativos de estas
fluctuaciones externas.

Como se muestra mas adelante, el instrumento de politica monetaria més valioso, con el
que cuenta un Banco Central para influir en la oferta de dinero, son las operaciones de
mercado abierto, que consisten en la compra y venta de valores gubernamentales por parte
de la autoridad monetaria. El renglon 2, se refiere a valores emitidos por el gobierno, y por
intermediarios financieros privados, en poder del Banco Central.

Los créditos o préstamos que los intermediarios financieros solicitan al Banco Central, se
incluyen en el renglon 3. Existen muchas causas que pueden motivar a los intermediarios
financieros a solicitar un crédito de estd naturaleza, sin embargo, la gran mayoria de los
bancos comerciales solicitan recursos al Banco Central, con el objeto de enfrentar una
escasez temporal en sus reservas. La tasa de descuento, es otro instrumento de politica
monetaria, y se refiere al interés que cobra el Banco Central a las instituciones de deposito,
por la concesion de un crédito.

En el lado de los pasivos, se encuentra el renglon 5, que incluye a los billetes y monedas
que se encuentran en circulacién, mas los que se mantienen en forma de reservas en las
cajas de los propios bancos. Los billetes y monedas se consideran pasivos, puesto que son
fiduciarios, es decir, que su valor es respaldado por el gobierno, y al ser el Banco Central,
la autoridad monetaria responsable de la cantidad que debe ponerse en circulacion,
representan una obligacion para este.

El renglon 6, se refiere a los depositos que los bancos comerciales mantienen en el Banco
Central, como parte de las reservas requeridas impuestas por la ley, para garantizar los
recursos que las personas mantienen en estas instituciones financieras, en forma de
depositos a la vista y a plazo.

Por altimo, en €l renglén 7, se incluye a todos los depositos que el gobierno federal, y otras
entidades del sector publico, mantienen en el Banco Central,

A través de los activos y pasivos de la hoja de balance del Banco Central, se deduce la base

monetaria, asi como los factores que la expanden y la contraen, obteniéndose su formula,
de una manera mas realista.
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Cuadro 1.2 Férmula de la Base Monetaria

Factores que expanden la Factores que contraen la

Base Monetaria
base base

Billetes y moneda metalica en Activos y depdsitos

5 Z 1. . ? 7. Depésitos del sector publico.
circulacion. internacionales.
Depositos de bancos Valores en cartera del

6. comerciales en cuenta 2. gobierno federal y de 8. Otros pasivos y capital.
corriente. intermediarios financieros.

Créditos a intermediarios
financieros.

4. Oftros activos.

El cuadro 1.2, expresa la formula de la base monetaria, como la diferencia que existe entre
los factores que la abastecen, y los factores que la absorben. Cualquier cambio que ocurra
en alguno de estos factores, traera consigo un cambio en la misma proporcioén de la base
monetaria. Un aumento de los factores expansivos, provocara un aumento en la misma
proporcion de la base, suponiendo que los factores contractivos no se modifiquen. Mientras
que un incremento de los factores contractivos, provocara una disminucion de la base, si los
factores expansivos se mantienen constantes.

En la primera columna del cuadro 1.2, se muestra como la base monetaria esta conformada
por los billetes y monedas en circulacion, mas los depositos que los bancos comerciales
mantienen en el Banco Central. La segunda columna del mismo cuadro, se refiere a los
factores que expanden a la base monetaria. Como se explica mas adelante, el Banco Central
puede aumentar el nivel de la base monetaria, a través de la compra de valores
gubernamentales. Finalmente, en la tercera columna, aparecen los factores que contraen a la
base de dinero. Las entidades del sector publico, al retirar los recursos que mantienen en
forma de depositos en los bancos comerciales, con el proposito de incrementar su cuenta en
el Banco Central, provocan una contraccion de la base monetaria.

2.4 El multiplicador monetario

Como se mencion6 anteriormente, la oferta monetaria (M) y la base monetaria (B), estan
vinculadas, por lo que se conoce como el multiplicador monetario (m).

M=mXB

En esté sentido, un cambio de la base monetaria (AB), desembocara en un cambio de la
oferta monetaria (AM), via el multiplicador del dinero (m).

AM =m X AB

Los siguientes factores han demostrado empiricamente influir en el multiplicador
monetario:
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1. El dinero consiste en tres formas: a) billetes y monedas; b) depdsitos en cuenta de
cheques, y; c¢) depositos a plazo.

2. La existencia de reservas requeridas para los depdsitos, tanto en cuenta de cheques,
como a plazo, por parte de los bancos comerciales.

3. El mantenimiento de reservas en exceso para los depositos en cuenta de cheques, por
parte de las mismas instituciones de depdsito.

4. EIl publico no ingresa nuevamente a los bancos, el monto total de los préstamos que
recibe de éstos, sino que mantiene una parte de los mismos en su poder (drenaje
directo).

A partir de estos factores, se infieren una serie de supuestos y simbolos relacionados, que
nos acercan a un multiplicador monetario mas realista.

1. De acuerdo a sus deseos, las personas distribuyen su riqueza en tres formas: en efectivo,
en depositos en cuenta de cheques, y en depositos a plazo.

Pc = proporcion deseada de activos mantenidos como efectivo (c).

Pcd = proporcion deseada de activos mantenidos como depoésitos en cuenta de cheques
(cd).

Ppd = proporcion deseada de activos mantenidos como depositos a plazos (pd).

Para simplificar se usan las siguientes ratios:

Ppd _ ratio de tenencias deseadas de depoésitos a plazo a tenencias deseadas de

= Pcd  depbsitos en cuenta de cheques.

Pc ratio de tenencias deseadas de efectivo respecto a tenencias deseadas de

" ped ~ depositos en cuenta de cheques.

2. Las instituciones de deposito respaldan con reservas, sus depdsitos a la vista y plazo.

Rcd = ratio de reservas sobre depositos en cuenta de cheques.
Rpd = ratio de reservas sobre depositos a plazo.

3. Las instituciones de deposito requieren de reservas en exceso, debido a la alta
volatilidad que presentan los depositos en cuenta de cheques.

e = ratio de reservas en exceso deseadas respecto a depdsitos en cuenta de cheques.
Con estos elementos, se deriva un multiplicador monetario mas apegado a la realidad.

= 1+C
CHred+(rpd)(t)+e
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2.5 El proceso de creacion monetaria

El mecanismo mediante el cual, el nivel de la base monetaria, determina el nivel de la
oferta de dinero, via el multiplicador monetario, se conoce como el proceso de creacion
monetaria, que consiste en la creacion de dinero bancario. A continuacidon se presenta un
ejemplo de dicho proceso.

Se supone que el publico desea dividir el total de su riqueza, en efectivo, en depdsitos en
cuenta de cheques y en depdsitos a plazo, a través de los bancos comerciales, en las
siguientes proporciones: Pc = 0.13, Pcd = 0.21, y Ppd = 0.66. Estas proporciones muestran
que las ratios de tenencias deseadas, de depositos a plazo y de efectivo, con respecto a las
tenencias deseadas de depdsitos en cuenta de cheques, son iguales a 3.14 (t = 0.66/0.21 =
3.1428) y 0.61 (C = 0.13/0.21 = 0.6190), respectivamente. Por su parte, las reservas
requeridas para los depositos en cuenta de cheques equivalen a un 9% (rcd = 0.09) del valor
de los fondos depositados, en tanto que los requisitos de reserva de los depdsitos a plazo
son de 3% (rpd = 0.03). Finalmente, los bancos desean tener un excedente de reservas del
0.3% (e = 0.003) para los depdsitos en cuenta de cheques.

El proceso de creacion monetaria inicia, cuando el Banco Central compra valores
gubernamentales al banco comercial A, por un monto de 1,000.00 pesos. El Banco Central
paga estd suma, incrementando el nivel de reservas legales que este intermediario
financiero mantiene, como parte de las reservas requeridas que exige la ley, para los
depositos a la vista, y a plazo. En esté momento, el banco comercial A, cuenta con 1,000.00
pesos de reservas en exceso que no le generan ningln tipo rendimiento, por lo que puede
disponer de ellas, para conceder préstamos, a cambio del pago de un interés.®

El banco comercial A, presta a la empresa 1, la cantidad de $1,000.00, la cual, es retirada
por estd empresa en la proporcion de activos deseada que anteriormente se sefiald. Esto
significa que la empresa 1, dividird el préstamo en las siguientes proporciones: el 13% lo
mantendra en efectivo (0.13 X $1,000.00 = $130.00), el 21% lo conservara en forma de
depdsito en una cuenta de cheques (0.21 X $1,000.00 = $210.00), y con el 66% restante,
realizara un deposito a plazo (0.66 X $1,000.00 = $660.00).

El incremento de la base monetaria en $1,000.00, ha provocado un aumento tanto del
drenaje directo, como de los depdsitos en cuenta de cheques, asi como de los depdsitos a
plazo, en $130.00, $210.00 y $660.00, respectivamente.

Con el dinero depositado en la cuenta de cheques, y a plazo, por la empresa 1, el Banco
Comercial A, puede conceder una serie de nuevos préstamos a otras empresas, con la tnica
condicion de mantener los requisitos de reserva que exige la ley, de 9% (0.09 X $210.00 =
$18.90) y 3% (0.03 X $660.00 = $19.80), para los depdsitos en cuenta de cheques y a
plazo, respectivamente, y una vez descontado el 0.3% (0.003 X $210.00 = $0.63) de

¥ Dado que los depositos que los bancos comerciales tienen en el Banco Central, son un componente de la
base monetaria, un incremento de dichos depositos, significa un aumento en la misma proporcion de la base
de dinero.
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reservas en exceso que desea mantener, para hacer frente a la volatilidad implicita en los
depositos en cuenta de cheques.

En esté punto se muestra que:

AC + (red) (ACD) + (rpd) (ATD) + (e) (ACD)
= $130.00 + (0.09) ($210.00) + (0.03) ($660.00) + (0.003) ($210.00)
=$130.00 + $18.90 + $19.80 + $0.63
=$169.33

De los $1,000.00, tan sélo se han empleado $169.33, de los cuales, $130.00 corresponden
al dinero que la empresa 1 conserva en efectivo, $18.90 a las reservas requeridas para los
depdsitos en cuenta de cheques, $19.80 a las reservas exigidas para los depdsitos a plazo, y
$0.63 a las reservas en exceso para los depositos en cuenta de cheques, por lo que el banco
comercial A, puede conceder una serie de nuevos préstamos, por la cantidad de $830.67, a
otra, 0 a varias empresas.

El proceso de creacion monetaria continuard a lo largo de muchas fases, hasta que el
sistema esté en equilibrio, es decir, cuando los $1,000.00 de la nueva base monetaria se
empleen en su totalidad, ya sea como dinero en efectivo, o como reservas bancarias, contra
los depositos en cuenta de cheques, y a plazo, o como reservas en exceso para los depdsitos
en cuenta de cheques.

Tedricamente, el banco comercial A, aun dispone de $830.67 para conceder créditos a otras
empresas, sin embargo, en la realidad, el poder crediticio de esté banco se veria limitado, si
se toma en cuenta que la empresa 1, en cualquier momento puede expedir cheques por la
cantidad que sea, sobre la cuenta de depositos en cuenta de cheques que mantiene en esta
institucion de deposito.

Con la férmula del multiplicador monetario, se puede determinar en que medida, un
incremento de la base monetaria afecta el comportamiento de la oferta de dinero.

;= 1+C
CHred+(rpd)(t)+e

1+0.619

m= =2.0079
0.619 +0.09 + (0.03)(3.1428) +0.003

El resultado que se obtiene de la ecuacion del multiplicador monetario, es sustituido en la
ecuacion de la oferta monetaria, para establecer el incremento final de ésta, a partir de la
nueva base monetaria de $1,000.00.

AM =m X AB

= (2.0079) ($1,000.00)
=$2,007.90
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A partir de los valores supuestos en el ejemplo, se determina que un incremento de
$1,000.00 en la base monetaria, tracra consigo un aumento de $2,007.90 en la oferta de
dinero.

2.6 El Banco Central y la politica monetaria

Un Banco Central, es una institucion bancaria que presta a las instituciones de deposito, los
mismos servicios que estas prestan al publico, en otras palabras, es un banco de bancos, por
lo que se considera el centro del sistema financiero de un pais. Un Banco Central, es
controlado total, o parcialmente por el gobierno, y al ser el responsable del manejo de la
politica monetaria, es considerado como la tinica autoridad monetaria de un pais. Sus
objetivos son alcanzar un crecimiento econdémico duradero, mantener altos niveles de
empleo, pero sobre todo, conseguir la estabilizacion de los precios.

En esté sentido, la politica monetaria, puede definirse como el ejercicio que lleva a cabo la
autoridad monetaria (Banco Central) para inducir expansiones o contracciones en la oferta
de dinero. El propdsito principal de la politica monetaria es alcanzar la estabilidad de los
precios, ayudar a amortiguar las oscilaciones de los ciclos econdomicos y ayudar a llevar la
produccion y el empleo de la nacion a los niveles deseados. Esta serie de propositos, son
catalogados como los objetivos ultimos de la autoridad monetaria.

Aunque el Banco Central persigue en ultima instancia una serie de objetivos como la
estabilizacion de los precios, centra sus operaciones a corto plazo en la obtencion de lo que
se han denominado objetivos intermedios, referentes a las reservas bancarias, a la oferta de
dinero y a los tipos de interés. Para alcanzar estos objetivos intermedios, el Banco Central
cuenta con una serie de instrumentos, conocidos como controles generales, entre los que
destacan, las operaciones de mercado abierto, los cambios en la tasa de descuento, y las
variaciones en los requisitos de reservas, o reservas requeridas.

Al ser el control mas utilizado, las operaciones de mercado abierto constituyen el
instrumento de politica monetaria, mas importante con el que cuenta un Banco Central,
especialmente en aquellos paises que gozan de un mercado de dinero relativamente
desarrollado, puesto que es en esté mercado, donde se ejecutan dichas operaciones. Las
operaciones de mercado abierto se refieren a las transacciones de compra — venta de valores
gubernamentales, que el Banco Central lleva a cabo con los particulares, especialmente con
los bancos comerciales.

A través de la compra de valores gubernamentales, el Banco Central puede aumentar la
base monetaria, y por ende, acrecentar la oferta de dinero. Cuando la autoridad monetaria
compra valores estatales a los bancos comerciales, estos valores se pagan incrementando la
cuenta de reservas, que estas instituciones de dep6sito mantienen en el Banco Central. Este
aumento de la base monetaria, provoca un aumento multiplicado de los depositos bancarios,
y por lo tanto, un incremento de la oferta de dinero, y del poder crediticio de los bancos.

Por el contrario, la venta de valores del Estado, por parte del Banco Central, disminuye la
base monetaria, provocando la contraccion de la oferta de dinero. Cuando la autoridad
monetaria vende valores gubernamentales a los bancos comerciales, estos los pagan
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disminuyendo la cuenta de reservas que tienen con el Banco Central. Esta reduccion de la
base monetaria, genera una contraccion multiplicada de los depdsitos bancarios, lo que
provoca un acortamiento de la oferta monetaria, y de la capacidad crediticia de los bancos.

La tasa de descuento se refiere al interés que el Banco Central les cobra a los bancos
comerciales por la concesion de préstamos. Se denomina tasa de descuento, debido a que el
interés se descuenta sobre el préstamo al momento en que se efectiia, y no al momento de
su devolucion. Los bancos comerciales por lo general, solicitan préstamos al Banco Central
para cubrir algin déficit en sus reservas. En esté sentido, la ventanilla de descuento es el
mecanismo principal para proveer de reservas a los bancos comerciales.

Los bancos comerciales pueden incrementar sus reservas solicitando préstamos al Banco
Central, y pueden disminuir sus reservas mediante el pago de dichos préstamos. Una
elevacion de la tasa de descuento, desalienta a los bancos a solicitar algin crédito al Banco
Central, lo que incapacita a estos intermediarios financieros a elevar el nivel de sus
reservas, y con ello su poder crediticio. Por el contrario, una baja en la tasa de descuento
alentara a los bancos a solicitar préstamos a la autoridad monetaria, provocando un
aumento en el nivel de sus reservas, y de su capacidad de crédito.

Anteriormente, la tasa de descuento era el instrumento de politica monetaria mas
importante, sin embargo, con el desarrollo de los sistemas financieros, actualmente esta
herramienta tiene poca importancia en el control de la oferta monetaria. Su importancia
actual radica, en que una modificacion de estd tasa, puede anticipar el comportamiento
futuro de la politica monetaria que ha de seguir el Banco Central. Por ejemplo, una
elevacion de la tasa de descuento por parte de la autoridad monetaria, puede mandar la
sefal al mercado de que en el futuro se aplicara una politica monetaria de tipo contractiva.

Puesto que modifican la base de dinero mediante el decreto de la autoridad monetaria, sin la
ayuda de un mecanismo de mercado que suavice los efectos sobre la oferta de dinero, los
cambios en los requisitos de reservas, han sido considerados como el instrumento de
politica monetaria mas poderoso con el que cuenta el Banco Central de un pais. Sin
embargo, ante los efectos tan drésticos que un cambio en el coeficiente de reservas
requeridas tendria en la oferta de dinero, el banco central opta por el uso de otros
instrumentos de politica monetaria, como las operaciones de mercado abierto, cuya
ejecucion producen el mismo resultado en la oferta de dinero, pero de una manera mucho
mas suave.

Como se mostrd anteriormente, la ley exige a los bancos comerciales mantener una cierta
cantidad de reservas legales minimas, que respalden los depositos tanto a la vista, como a
plazo, lo que permite al Banco Central tener un control efectivo de la oferta monetaria. Una
disminuciéon del coeficiente de reservas requeridas, tiende a ser expansionista, pues
aumenta la base monetaria, y con ella, el nivel de la oferta de dinero. Por el contrario, un
aumento de los requisitos de reservas es contractivo, pues disminuye la base monetaria,
provocando la contraccion de la oferta de dinero.
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2.7 Los tipos de interés

La oferta y la demanda de dinero determinan conjuntamente los tipos de interés. El interés
es definido cominmente como el precio del dinero, no obstante, diversos estudios han
demostrado que dicho concepto se refiere mas bien, a la cantidad de bienes y servicios que
deben de darse a cambio de una unidad monetaria. Por lo tanto, el interés no puede ser
considerado como el precio del dinero, sino mas bien, como el pago que se efectlia por el
uso temporal del dinero. En este sentido, la tasa de interés se define como el precio que
debe pagarse por el uso provisional del dinero. Dicho pago se efectiia en base a un
porcentaje, por lo general anual, del préstamo principal.

Existen dos diferentes tipos de interés, el interés nominal y el interés real.

Tipo de interés nominal. Esté tipo de interés, también conocido como tipo de interés
monetario, mide el rendimiento en base a las unidades monetarias que se obtienen por el
préstamo de cada unidad monetaria. En otras palabras, el tipo de interés nominal determina
la cantidad de unidades monetarias que deben pagarse por cada unidad monetaria prestada.
Sin embargo, al tener al dinero como unico punto de referencia para su calculo, esté tipo de
interés deja de lado el fendmeno de la inflacidn, lo que anula toda posibilidad de determinar
la cantidad de bienes y servicios que podran adquirirse, una vez recuperado el préstamo
principal més ¢l pago de los rendimientos obtenidos.

Tipo de interés real. Esté tipo de interés tiene la finalidad de medir las ganancias que se
obtienen por el préstamo de los fondos en bienes y servicios, y no en términos monetarios,
al descontar la tasa de inflacién del tipo de interés nominal. En otras palabras, el tipo de
interés real, es el tipo de interés nominal menos la tasa anticipada de inflacion de precios.
En periodos de alta inflacion, se recomienda utilizar el tipo de interés real, para calcular los
rendimientos reales que se obtendran por los fondos prestados, y asi evitar la paulatina
perdida de su valor adquisitivo.

3. LA TEORIA DE KEYNES

En el sistema keynesiano, la tasa de interés de equilibrio es la tasa de interés que iguala a la
oferta monetaria con la demanda de dinero.

La oferta de dinero, esta determinada por el Banco Central, a través de los instrumentos de
la politica monetaria (operaciones de mercado abierto, tasa de descuento, y requisitos de
reservas). En la grafica 1.1, la curva de la oferta monetaria (S) es una linea vertical, debido
a que esta oferta, se refiere a la cantidad de dinero disponible, insensible a los cambios en
los tipos de interés.

En esa misma grafica, la curva de la demanda de dinero (D) es de pendiente negativa, por el
costo de oportunidad de tener dinero. Esto significa, que la gente desea tener menos
efectivo, y mas valores, cuando las tasas de interés son altas, pero cuando los niveles de
estas tasas son bajos, las personas prefieren tener mas dinero en efectivo y menos valores.
Esto se denomina preferencia por la liquidez.
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En la grafica 1.1, la interaccion de la oferta (S) y la demanda monetarias (D) en el mercado
de dinero, da como resultado la tasa de interés de equilibrio (r), determinada por la
interseccion de ambas curvas. Esta tasa de interés es el costo del capital monetario de las
empresas.

Grafica 1.1 Mercado de dinero

S

Tipo de interés

Cantidad de dinero

De acuerdo con Keynes, las empresas basan sus decisiones de inversion en la rentabilidad
prevista, la cual es medida por el porcentaje de la tasa de rendimiento de la inversion. Esta
tasa de rendimiento prevista de una unidad adicional de inversion se denomina eficiencia
marginal de inversion (EMI).

La teoria keynesiana establece, que para un tiempo dado, la curva de la EMI de cada
empresa, es su curva de demanda de inversion, y por lo tanto, como cualquier curva de
demanda, esta es de pendiente negativa, lo que significa que el gasto de inversion de una
empresa es mayor, cuando los tipos de interés son mas bajos, que cuando estos son mas
altos.

Si se suman las tasas de rendimiento previstas de todas las empresas, se obtiene la curva de
EMI de todo el sector empresarial en su conjunto, es decir, se obtiene la curva de demanda
de inversion del sector empresarial, la cual se representa en la grafica 1.2, que muestra la
relacion inversa que existe entre los tipos de interés (r), y el gasto de inversion (I).
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Grafica 1.2 Sector empresarial
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Keynes afirmod, que el gasto en capital o en inversion por parte de las empresas, es el
determinante esencial del nivel de ingreso y de empleo. Esté gasto se lleva a cabo, en la
medida que la eficiencia marginal de inversion es superior al tipo de interés. Por lo tanto, la
inversion viene determinada por el tipo de interés.

En el concepto de gasto agregado (GA), Keynes incluyo los gastos de consumo del sector
familiar(C), los gastos de inversion del sector empresarial (I), y los gastos publicos del
sector gubernamental (G). Puesto que el gasto de inversion es un componente del gasto
agregado, una modificacion del primero traerd consigo un cambio en la misma direccion
del segundo, es decir, una disminucion del gasto de inversion (I a I’), significard una
contraccion del gasto agregado en su conjunto (GA a GA’). Esta modificacion repercutird
en una disminucion del nivel de produccion (N a N”), y puesto que el nivel empleo depende
de la produccion, esté también disminuira. La grafica 1.3, muestra esté proceso.

Grifica 1.3 Economia total
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4. EL MECANISMO DE TRANSMISION MONETARIA DE ACUERDO A LA
TEORIA KEYNESIANA

Con el manejo de los instrumentos de politica monetaria, el Banco Central inicia un
proceso que persigue, en primera instancia, modificar las reservas bancarias, la oferta de
dinero, y las tasas de interés, para poder influir finalmente, en el nivel de la produccién, del
empleo, y de los precios. A este proceso se le conoce como el mecanismo de transmision
monetaria, y consta esencialmente de cinco pasos:

1. El Banco Central modifica el nivel de las reservas bancarias. Mediante el uso de los
instrumentos de politica monetaria, principalmente de las operaciones de mercado
abierto, el Banco Central modifica el nivel de las reservas bancarias. Como se mostro
anteriormente, la compra de valores gubernamentales por parte del Banco Central,
aumenta las reservas bancarias, mientras que la venta de valores estatales por parte de la
autoridad monetaria, reduce el nivel de dichas reservas.

2. Cambios en la oferta monetaria. La variacion de las reservas provoca un cambio
multiplicado de los depositos bancarios en la misma direccion, y ya que la oferta
monetaria se define como el dinero en circulacién, mas los depdsitos a la vista, esta
también se verd afectada en el mismo sentido. En otras palabras, una disminucion de las
reservas legales, traera consigo una contraccion multiplicada de los depdsitos bancarios,
y una disminucidn de la oferta monetaria. Por el contrario un aumento de estas reservas,
repercutira en un aumento multiplicado de los depositos bancarios, y en un aumento de
la oferta de dinero.

3. Variaciones en los tipos de interés. Los cambios en la oferta monetaria provocan
cambios en los tipos de interés, como resultado del juego de la oferta y la demanda de
dinero. Si la demanda de dinero se mantiene estable, un aumento de la oferta monetaria,
provocara una disminucion de los tipos de interés, aumentando la capacidad crediticia
de los bancos comerciales. Por el contrario, si la demanda de dinero es constante, una
disminucién de la oferta monetaria, provocard un aumento de los tipos de interés,
disminuyendo el poder crediticio de los bancos comerciales.

4. Alteraciones en el gasto de inversion. Los tipos de interés mantienen una relacion
inversa con el gasto de inversion del sector empresarial. En un escenario de altas tasas
de interés, las empresas no solicitardn préstamos a la banca comercial, dado el precio
tan alto que deberan pagar por el uso temporal del dinero, lo que disminuira el gasto de
inversion empresarial. Por el contrario, en un contexto de dinero barato, es decir, de
bajas tasas de interés, las empresas recurriran a los créditos bancarios, lo que aumentara
el gasto de inversion del sector empresarial.

5. Cambios en la produccion, el empleo y los precios. Las variaciones del gasto de
inversion empresarial, afectan directamente a las variables macroecondémicas de
produccion, empleo y precios. Un cambio en el gasto de inversion del sector
empresarial, traera consigo un cambio en la misma direccion del gasto agregado, y ya
que el nivel de produccion depende en cierta medida del nivel de inversion, el producto

28



CAPITULO 1 BANCA, POLITICA MONETARIA Y TEORIA KEYNESIANA

agregado también se vera afectado. Este cambio en el nivel de produccidn, provocara
cambios en el mismo sentido tanto en el empleo como en los precios.

La gréafica 1.4 muestra de manera ilustrada la mecanica de la transmision monetaria. Este
proceso inicia, cuando el Banco Central hace uso de los instrumentos de politica monetaria,
con el objeto de promover el crecimiento econdmico en etapas de recesion del ciclo
econdmico, y para frenar dicho crecimiento cuando observa que los precios se elevan
aceleradamente.

Grafica 1.4 Transmision monetaria de a cuerdo con Keynes
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En la grafica 1.4, el Banco Central intenta promover el crecimiento econdmico, en una
etapa de recesion, a través de la compra de valores gubernamentales en el mercado de
dinero, en donde la oferta y la demanda monetarias, fijan la tasa de interés de equilibrio en
r. Si la demanda de dinero se mantiene constante, el incremento de la oferta monetaria,
derivado de la adquisicion de valores estatales por parte del Banco Central, provocara una
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reduccion en los tipos de interés. Como se muestra en el recuadro A de la grafica 1.4, si la
curva de la demanda de dinero (D) se mantiene estable, un desplazamiento de la curva de la
oferta monetaria de S a S’, traerd como resultado una disminucion de la tasa de interés de
equilibrio, pasando estaderar’.

La demanda de inversion empresarial mantiene una relacidon inversa con los tipos de
interés. Esto es asi, porque al disminuir el precio por el uso temporal del dinero, las
empresas solicitan créditos a la banca comercial, con el objeto de aumentar sus gastos de
inversion. En el recuadro B de la grafica 1.4, la disminucion de los tipos de interés derar’,
provoca un aumento de la cantidad de inversion de I a I’. En otras palabras, los empresarios
invierten en el punto donde la EMI es igual al tipo de interés, o costo del capital monetario.

Una modificacion del gasto de inversion empresarial, significara un cambio en la misma
direccion del gasto agregado en su conjunto, puesto que el primero es un componente del
segundo. Como se muestra en el recuadro C de la grafica 1.4, un aumento del gasto de
inversion de I a I’, provoca un aumento del gasto agregado general, pasando esté de GA a
GA’. Esta modificacion repercute en un aumento de la produccion real de N a N’ y puesto
que el nivel empleo depende de la produccion, esté también se incrementara.

En conclusion, si la demanda de dinero se mantiene estable, un aumento de la oferta
monetaria, da como resultado una disminucién de los tipos de interés. Esta reduccion en los
tipos de interés, provoca un aumento de la cantidad de inversion empresarial, lo que
repercute en un aumento de la produccion real y del empleo. Por el contrario, una
disminucién de la oferta de dinero, provoca un aumento de los tipos de interés, lo que hace
disminuir la cantidad de inversion de las empresas, dando como resultado una contraccion
de la produccion y del empleo.
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5. JOSE LOPEZ PORTILLO (1976 — 1982)
5.1 La banca comercial mexicana antes de su nacionalizacion

Antes de la estatizacion bancaria, este sector gozaba de una excelente reputacion tanto a
nivel nacional como a nivel internacional, dada la solidez, seriedad, probidad, eficiencia y
profesionalismo, con la que supuestamente ejercia el servicio publico de banca y crédito.
Sin embargo, la realidad era que los bancos mexicanos operaban bajo ciertas circunstancias
que ponian en tela de juicio dicho prestigio.

La actividad bancaria se desarrollaba al amparo de una legislacion anacrdnica, dispersa y
compleja. Anacronica, por que a pesar de las reformas de que fue objeto y de las adiciones
que se le incorporaron, la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares, vigente desde 1941, resultaba inadecuada con el proceso de desarrollo del pais.
Dispersa, ya que para poder comprender la operacion crediticia del pais, era necesario
consultar, ademas de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares, la Ley del Banco de México, las leyes orgéanicas de diversas instituciones
nacionales de crédito, la Ley del Ahorro Nacional y toda una serie de reglamentos,
acuerdos, circulares y criterios que las autoridades hacendarias expedian frecuentemente, y
con los que realmente se regulaban las operaciones crediticias del pais. Complicada, no
solo por su dispersion, sino también por su heterogeneidad, ya que contenia una infinidad
de disposiciones que no eran propias de ley sino de reglamento, esto es, mezclaba en un
mismo ordenamiento dos niveles normativos distintos: ley y reglamento. De ahi la
dificultad para su comprension, lo ampli6é del texto, el enorme casuismo y la marafia de
aspectos particulares o de detalle que en ella se encontraban.

El proceso de concentracion y centralizacion del mercado financiero en unos cuantos
grupos, se agudizé aln mds durante las décadas de 1950 y 1970, particularmente las
actividades de banca y crédito, como resultado de las modificaciones hechas a la legislacion
bancaria en materia de estructura, que favorecid enormemente el surgimiento de los
llamados oligopolios bancarios.

En 1970, la legislaciéon permiti6 el establecimiento de los llamados grupos financieros', lo
cual, permiti6 a los grandes bancos ampliar su participacion en el mercado de la
intermediacion financiera, colocando en posicion de desventaja a los bancos pequefios que
no tenian la posibilidad real de vincularse a una sociedad financiera, o a una institucion
hipotecaria.

El cambio mas importante se dio en 1974, con la introduccion del concepto de banca
multiple” en la legislacion. De acuerdo con datos de Alma Espino y Ana Schuarz, en 1977,
17 bancos operaban bajo la forma de banca multiple, en 1978 eran 27, en 1979 eran 33 y

! Estos grupos tenfan como nucleo un banco de depésito, con sus departamentos de ahorro y fiduciario,
ademas comprendian una financiera, un banco hipotecario y con menos frecuencia, una compaiiia de seguros
u otro tipo de institucion financiera.

? La banca multiple se define como una institucion bancaria, que bajo un mismo techo, proporciona al cliente
todas las operaciones (de deposito, financieras, hipotecarias, de ahorro y fiduciarias) que antes suministraba la
banca especializada por medio de diferentes instituciones.
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para julio de 1982, 35 bancos operaban con estd estructura, controlando el total de los
depositos bancarios del pais. En 1979, 30 bancos multiples controlaban entre el 91 y 92%
del total de los pasivos bancarios. En lo concerniente a las utilidades, 6 de estas
instituciones reunian el 74.04%, cuatro el 68.04% y las dos mas grandes el 54.6%. Asi, en
el Ultimo afio del sexenio de Lopez Portillo, el 75% de los activos totales del sistema
bancario, equivalentes a 281 billones de pesos, eran controlados por 5 bancos multiples.

La banca supo consolidar su poder en el sector financiero, mediante su participacion en el
capital social de otros intermediarios financieros no bancarios, tales como las companias de
seguros, las de fianzas, las arrendadoras, los almacenes de deposito, las casas de bolsa, los
fondos y las sociedades de inversion, entre otros. En 1982, los cuatro bancos privados mas
importantes del pais (Bancomer, Banamex, Serfin y Comermex), poseian mas del 50% del
total de acciones de 9 aseguradoras, de 1 afianzadora, de 10 arrendadoras, de 4 almacenes
generales de deposito y de 5 casas de bolsa. Tal como lo indica Carlos Tello, estos
intermediarios financieros no bancarios “mas que ser mecanismos alternativos y
competitivos de financiamiento para las empresas industriales y comerciales, eran entidades
cuya actividad se ordenaba y funcionalizaba a partir de los intereses de la banca.” De
hecho, las sociedades de inversion eran utilizadas por los bancos como una fuente mas de
financiamiento del grupo econdmico al que pertenecian.

A través de los llamados grupos econdémicos, los bancos pudieron rebasar el ambito
meramente financiero, y participar en actividades industriales, comerciales y de servicios.
Estos grupos incorporaban actividades tanto bancarias, como de otros intermediarios
financieros no bancarios, asi como de empresas productoras de bienes y servicios. De esta
forma, cada grupo contaba con su propio banco. El grupo Chihuahua, era duefio de mas de
50 empresas, y tenia a su servicio al cuarto banco mas importante del pais, Comermex,
anteriormente llamado Banco Comercial Mexicano. VISA que poseia el 25% de Televisa y
alrededor de 100 empresas, pertenecia al grupo Monterrey, y era dueno de Banca Serfin. El
grupo mas importante era el de Bancomer, el cual estaba conformado por aseguradoras,
arrendadoras y casas de bolsa, ademds de tener una participacion considerable en empresas
como Liverpool, Aurrera, General Electric, Bayer, entre otras. Por su parte, Banamex era
un fuerte accionista de empresas nacionales y filiales extranjeras de la talla de Sanborns,
Erickson, Palacio de Hierro, Hoteles Camino Real, Kimberley Clark, entre otros. En esté
contexto, las empresas que conformaban el grupo, recibian un trato preferencial del banco
de esté, es decir, obtenian privilegios, siempre a costas del resto de sus demas clientes,
como tasas de interés por debajo de las del mercado y renovaciones automaticas de los
créditos.

5.2 Indicadores del desempeiio de la banca

Durante los afios setentas, los bancos mexicanos ejercieron el servicio publico de banca y
crédito con crecientes dificultades, como consecuencia de la baja en la captacion total de
recursos y la perdida de terreno del patron monetario nacional (peso) ante el patron
hegemonico (ddlar), en el sistema financiero mexicano.

La contraccion de los depdsitos bancarios que se dio en México durante el periodo 1972 —
1976 (en donde los depdsitos pasaron de 33.4% a 24.3% del PIB), y que desembocd en un
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proceso de desintermediacion financiera, fue consecuencia tanto de la fuga de capitales,
como de la disminucion en el ritmo del crecimiento econdémico nacional, asi como de la
tendencia de los ahorradores de sustituir productos financieros por productos reales, en
épocas de inflacion.

Para el periodo 1977 — 1981, se observa una recuperacion en la captacion total de recursos
(pasando de 27.3% a 31.3% del PIB), sin alcanzar el porcentaje de 1972. Sin embargo, esta
mejoria fue el resultado del cambio cualitativo que se dio en la estructura de la captacion.
La participacion de los depodsitos denominados en moneda extranjera, pasé de 5.2% en
1970 a 26.7% en 1982, dentro del total de los instrumentos de ahorro, tanto de la banca
nacional, como de la banca privada y mixta. De igual forma, la composicion del crédito
total por tipo de moneda, cambio sustancialmente. Durante el periodo que barca de 1970 a
1981, y como resultado de las altas tasas de interés que se aplicaban a los créditos
denominados en moneda nacional, los préstamos otorgados en moneda extranjera, pasaron
del 18.5% al 42.0%, dentro del crédito total concedido por la banca nacional, privada y
mixta.

La internacionalizacion de los bancos privados mas grandes del pais y la proliferacion de
oficinas de representacion de los grandes bancos transnacionales, provocaron el aumento
acelerado tanto de la salida de capitales, como de la deuda externa mexicana (publica y
privada). Con la ley de 1973, los grandes bancos privados de México se vieron
posibilitados tanto para abrir sucursales y oficinas en el extranjero, como para ligarse a
consorcios internacionales, como fue el caso de Bancomer, Banamex y Serfin. Ademads, en
esa misma década, México se tornd destino de las oficinas de representacion de los grandes
bancos transnacionales, los cuales, gracias a la libertad cambiaria que existia en el pais, se
convirtieron en intermediarios para recibir depdsitos y otorgar préstamos desde el sistema
financiero internacional. En ambos casos, los depositos en pesos que se habian realizado en
el pais, salian al mercado internacional para regresar posteriormente en forma de préstamos
en dolares, para el gobierno o las empresas privadas.

En su Sexto Informe de Gobierno, Lopez Portillo declaré que mientras la deuda externa
mexicana bordeaba los 80 mil millones de dolares, en los Gltimos afios habian salido del
pais, unos 54 mil millones de dolares. En esté sentido, el aumento del crédito externo
dentro del financiamiento del sector publico y privado, fue resultado tanto de las
insuficiencias del sistema de intermediacion financiera, como de las altas tasas de interés
que se aplicaban a los créditos denominados en moneda nacional. Entre 1977 y 1982, una
cuarta parte en promedio (26.3%) del gasto publico, era financiado con crédito, del cual, el
58.3% correspondia a crédito interno y el 41.7% a crédito externo. A su vez, la deuda neta
externa privada fue de 4,200 millones de dolares en 1981.

La politica monetaria y de tipo de cambio, favorecieron enormemente las practicas
especulativas con divisas. Al depender cada vez mas el gobierno de la captacion bancaria,
via el encaje legal, para llevar afio con afio su programa de gasto y con el conocimiento de
que una parte importante de esos recursos eran enviados al mercado internacional, la
autoridad monetaria permitio desde 1976 los depdsitos denominados en moneda extranjera
(dolares), con el objeto de evitar la desintermediacion financiera y la fuga de capitales. En
1977, la tasa de interés en el pais para los depositos en dolares, se fija a partir de las tasas
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internacionales (tasa LIBOR), las cuales, aumentan de manera considerable en agosto de
1979.

Hasta mediados de la década de los 70, la autoridad monetaria mexicana empled la politica
de defender el tipo de cambio a cualquier precio. Sin embargo, en un contexto de déficit
comercial y de servicios del sector externo, y del alza acelerada de los precios internos por
arriba de los precios fordneos, dicha politica generaba un ambiente propicio para la
especulacion con divisas, al generarse la expectativa de que el tipo de cambio era
insostenible y que tarde o temprano sobrevendria una devaluacion. Para evitar una
macrodevaluacion, en 1980 las autoridades mexicanas inician un proceso de
microdevaluaciones o deslizamiento del peso, lo que fomentdé aun mas esté tipo de
especulacion, dado que ahora el beneficio que representaban los depositos en ddlares, ya no
se limitaba exclusivamente al interés que ofrecia el sistema bancario, sino que también
abarcaba el deslizamiento cotidiano del tipo de cambio, por lo que los depdsitos tendian a
dolarizarse.

Ante esté escenario, las autoridades monetarias apelaron al aumento de las tasas de interés
para los depdsitos en pesos, con la intencion de evitar dicha dolarizacion, manteniendo un
diferencial positivo y creciente, entre las tasas de interés pagaderas en moneda nacional y
las tasas de interés pagaderas en moneda extranjera. Sin embargo, las altas tasas de interés
pasivas en pesos, generaban altas tasas activas, que impactaban los costos financieros de las
empresas, quienes los transferian a los precios. Igualmente, el deslizamiento del tipo de
cambio, elevaba el precio en pesos de todos los bienes importados. Como respuesta a esta
presion inflacionaria, las autoridades elevaron la tasa de interés y deslizaron mas répido el
tipo de cambio, con lo cual, el alza en los precios volvié a acelerarse’. La expectativa de
una fuerte devaluacion aumentd durante 1981, incrementando la demanda de moneda
extranjera y la fuga de capitales, que en ese afio ya era de 11 mil millones de dolares.

En esté contexto, la banca privada desempefio un papel muy importante en el fomento,
operacion e instrumentacion, tanto de la especulacion, como de la fuga de capitales, ya que
ello le reportaba considerables utilidades.

5.3 La nacionalizacion de la banca

El 1 de septiembre de 1982, en su VI Informe de Gobierno, José Lopez Portillo anuncio la
nacionalizacioén de la banca privada del pais, con tres excepciones: la banca extranjera, las
organizaciones auxiliares de crédito y el Banco Obrero.

El proceso para establecer la constitucionalidad del decreto expropiatorio, inicio el 21 de
septiembre de 1982, cuando el presidente Lopez Portillo envid a la Cdmara de Diputados
del Congreso de la Union, una iniciativa de decreto para afiadir un parrafo quinto al articulo
28 de la Constitucion, en donde se sefnalara que el servicio publico de banca y crédito, seria
prestado exclusivamente por el Estado. El 13 de octubre de ese mismo afo, y tras ser
aprobada por la Cémara de Diputados, la Camara de Senadores aprobd la reforma

? Ya para 1982 la inflacion alcanzaba mas del 33%.
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constitucional, que se publico en el Diario Oficial de la Federacion, el 17 de noviembre de
1982.

El ejecutivo, ademas de lo anterior, también envid a la Camara de Diputados una iniciativa
de Ley Organica del Banco de México, con la finalidad de convertir a dicha institucién en
un organismo publico descentralizado y definir las funciones que como banco central
tendria en el nuevo sistema. Sin embargo, las autoridades hacendarias se opusieron a dicha
iniciativa por considerar que ésta le restaba facultades, al eliminar el veto de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) a las resoluciones de la nueva junta de gobierno del
Banco de México. Por lo anterior, la Camara de Diputados s6lo modifico la Ley Organica
del Banco de M¢éxico, para convertir a estd institucion en un organismo publico
descentralizado del Gobierno Federal y para establecer las facultades que tendria en materia
de control de cambios y de fijacion de la paridad.

El 4 de septiembre de 1982, el Banco de México anuncié las primeras medidas de politica
financiera para la banca nacionalizada. En materia de tasas de interés, se estableci6 que las
tasas para los nuevos depositos se reducirian 2% semanalmente, durante cinco semanas, el
rendimiento de las cuentas de ahorro se elevaria de 4% a 20% anualmente, y finalmente, los
intereses de los créditos de la banca a las empresas dedicadas a la produccién disminuirian
5%. En lo referente a los tipos de cambio, se establecid que operarian en el pais dos
paridades cambiarias oficiales, preferencial y ordinaria. El tipo de cambio preferencial se
fijaria en 50 pesos por dolar estadounidense, y seria aplicable a todas las importaciones que
autorizara la Secretaria de Comercio, asi como al pago de los créditos denominados en
moneda extranjera que las empresas productivas del pais hubieran contratado con los
bancos nacionales. Finalmente, esté tipo de cambio serviria para cubrir los pagos por
financiamiento externo tanto del sector publico, como del sector privado del pais. Por su
parte, el tipo de cambio ordinario seria fijado en 70 pesos por ddlar estadounidense, y se
aplicaria a todas las demads transacciones en divisas de la economia.

A diferencia de lo que algunos esperaban, la nacionalizacioén de la banca no trajo consigo
una disminucidn en la captacion de recursos del sistema financiero, por el contrario, cifras
dadas a conocer por el Banco de México, demuestran que en los meses de septiembre,
octubre y noviembre de 1982, la captacion en moneda nacional de la banca expropiada fue
de 841,626 millones de pesos, es decir, 250% mas de lo que la banca privada del pais capto
durante los ocho meses previos a la nacionalizacion y que equivalié a 336,014millones de
pesos”. En lo anterior, la decision de desdolarizar el sistema bancario de captacién tuvo una
influencia decisiva, pues entre los meses de septiembre y noviembre de ese mismo afio, el
85% de los recursos denominados en dolares ya se habian convertido en pesos.

La expropiacion tampoco disminuyo6 el crédito otorgado por la banca. Mientras que durante
los meses de enero y agosto de 1982, el crédito otorgado por la banca privada a empresas y
particulares, fue de 61,724 millones de pesos, en los tres meses posteriores al decret6 de la
nacionalizacién de la banca, el crédito otorgado a empresas y particulares aumentd en un

* Es importante sefialar, que de los 841,626 millones de pesos, 672,205 millones corresponden a la conversion
de los mexdolares, mientras que los 169,421 millones restantes son el resultado de un incremento neto en la
captacion.
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184%, al llegar hasta los 113,797 millones de pesos. Es importante sefalar, que tanto el
programa de apoyo a las empresas con problemas de liquidez, como la reduccion en el
costo del dinero para los usuarios, influyeron en el aumento del crédito otorgado por la
banca.

5.4 El control generalizado de cambios

Ademas de la nacionalizacion de la banca comercial, en su VI Informe de Gobierno, el
presidente Lopez Portillo dio a conocer el establecimiento del control generalizado de
cambios.

El 14 de septiembre de 1982, fueron publicadas en el Diario Oficial de la Federacion, las
reglas generales para la instrumentacion del control generalizado de cambios, la cuales,
tenian como principal objetivo, el de eliminar los efectos que trajo consigo la devaluacion
de agosto de 1982°, sobre los precios y sobre la estructura financiera de las empresas, a
través del aumento en los costos de las importaciones. De acuerdo con las autoridades del
Banco de México, el efecto inflacionario que se generd a través de las importaciones, seria
eliminado cubriéndolas con el tipo de cambio preferencial, dado que el valor de las
importaciones disminuiria si el tipo de cambio hacia lo mismo. Por su parte, el efecto de la
devaluacion sobre la estructura financiera de las empresas, se solucionaria permitiéndoles a
estas, amortizar los créditos denominados en moneda extranjera, al tipo de cambio
preferencial, ya que dichos créditos tenian que ser amortizados a un tipo de cambio mucho
mayor del que fueron contratados.

A pesar que la escasez de divisas limitaba algunas importaciones necesarias para el sano
funcionamiento del aparato productivo nacional, bajo el sistema de control de cambios, la
gran mayoria de las transacciones que requerian divisas se efectuaron, asi como los pagos
por concepto de intereses de la deuda y las amortizaciones del principal de créditos de
fomento, que el pais habia contratado.

5.5 El financiamiento externo

En agosto de 1982, el gobierno mexicano inicid platicas formales con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), para una posible solucion a la dificil crisis que enfrentaba el pais,
agravada por la critica situacion de la balanza de pagos®, la escasez de divisas y la severa
devaluacion del peso frente al dolar, pero sobre todo, por la negativa de la banca extranjera
de seguir prestandole recursos al pais. Sin embargo, y como respuesta a la nacionalizacion
de la banca y al establecimiento del control generalizado de cambios, decretados el 1 de
septiembre, la delegacion del FMI que se encontraba en México, rompid el dialogo con las
autoridades del pais.

> El 6 de agosto de 1982, el délar se cotizo entre 77 y 84 pesos. Al cierre del lunes 16, el tipo de cambio se
elevo hasta 120 pesos por dolar. El dia 19 de agosto, se registraron 12 cotizaciones en el mercado cambiario,
con una considerable diferencia entre el precio de compra y el de venta: el dolar abrié a 120 — 130 pesos,
respectivamente, y cerré a 105 — 115 pesos. Finalmente, el lunes 23, el tipo de cambio descendio hasta los 100
pesos por dolar.

® El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, paso de 6,761 a 12,544 millones de dolares entre 1980
y 1981, como resultado del incrementod en el pago de intereses de la deuda publica y privada.
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Fue hasta finales de ese mismo mes, que México y el FMI reiniciaron las negociaciones que
llevarian a ambas partes a firmar un Convenio de Facilidad Ampliada. El 10 de noviembre,
a través de una carta, el gobierno mexicano solicitdé al FMI apoyo financiero, a cambio de
llevar una reduccion importante del déficit publico como proporcion del PIB. Pero fue hasta
el 23 de diciembre de 1982, cuando el FMI aprobd la solicitud hecha por México, el cual
tendria que someterse a los esquemas de estabilizacion promovidos por dicho organismo
mundial, consistentes bésicamente en los equilibrios monetarios, la reduccion de la
participacion estatal en la economia, la apertura de las economias nacionales al exterior y
un proceso de acumulacion impulsado por las libres fuerzas del mercado.

6. MIGUEL DE LA MADRID HURTADO (1982 — 1988)
6.1 El contexto economico

Ante la adversa situacion que enfrentaba el pais a finales de 1982, con una inflacion de
98.9%, un déficit publico de 17% del PIB, una deuda publica externa de 71,800 millones de
dolares, un servicio de deuda igual a 6.2% del PIB, una reserva de divisas de 1,800
millones de dolares, el nuevo gobierno de Miguel de la Madrid, optd por la contraccion de
la economia como solucion a la crisis, mediante la reducciéon del déficit publico, la
subvaluacion del peso y la represion de los salarios. Sin embargo, los resultados obtenidos
con tales medidas durante el primer afio de la nueva administracion, so6lo consiguieron un
cambio importante en el déficit publico, al descender esté a 9% del PIB, ya que los otros
datos, como el de la inflacién, se mantuvieron constantes.

El 11 de marzo de 1983, el gobierno constituyo en el Banco de México, el Fideicomiso para
la Cobertura de Riesgos Cambiarios (Ficorca), con el objeto de ayudar a las empresas que
contrajeron deudas en dolares con proveedores e instituciones financieras del exterior, a
reestructurarse y protegerse de la volatilidad cambiaria. Durante el primer afio, el valor total
de la deuda a cargo del Ficorca fue de 11,608 millones de dodlares. Por el lado de los
deudores, en el fideicomiso participaron 1,214 empresas, incluyendo a las mas grandes, las
cuales concentraban la mayor parte del crédito externo. Mientras, que por el lado de los
acreedores, alrededor de 300 instituciones financieras y 200 proveedores del exterior,
quedaron registrados en el mecanismo.

La desconfianza que existia en el gobierno y la critica situacién econdémica que prevalecia,
provocaron que en 1983, tanto la inversion publica, como la privada, disminuyera en 36% y
22.1% respectivamente. Sin embargo, y no obstante que el déficit financiero publico crecio
de 8.5% en 1984 a 9.5% en 1985, como resultado de una menor disciplina fiscal, la
inversion privada aumentd en términos reales, 7.9% en 1984 y 13.5% en 1985, lo que
desembocd en un inflacion de 63.7% al final del afio.

En 1986, la caida de los precios del petroleo desembocd en otra crisis, la cual afecto a la
inversion privada, al disminuir estd 11.4%. Ante la perdida de sus ingresos petroleros y de
su fracaso en la renegociacion de la deuda externa, el gobierno mexicano devalud
inesperadamente el peso en 1985 y 1986, aplicando al mismo tiempo una politica

38



CAPITULO 2 LA HISTORIA DE LA BANCA COMERCIAL EN MEXICO (1976 — 2000)

econdmica contraccionista y acelerando el proceso de privatizacion y liberalizacion de la
economia.

Meéxico formaliz6 su nueva politica comercial con su ingreso al GATT en julio de 1986. A
pesar de que las presiones inflacionarias seguian siendo fuertes, en 1987, el gobierno
sustituy6 la politica econdmica contraccionista por una de tipo expansionista, al mismo
tiempo que continuaba con la privatizacion de empresas publicas y la liberalizacion
econdmica. Motivado por los créditos concedidos por los bancos extranjeros, el gobierno
redujo el ritmo de la devaluacion diaria del peso y aumento el gasto publico, dando lugar a
la reactivacion de la economia en el marco de un pacto denominado, “Programa de Apoyo
y Crecimiento” (PAC), el cual terminaria en medio de una grave crisis econdémica, con una
inflacion de 160% en diciembre de 1987, y el resurgimiento de la fuga de capitales.

El 14 de diciembre de 1987, se firmo el Pacto de Solidaridad Econdmica, entre el gobierno,
el sector privado, los obreros y los campesinos. En dicho acuerdo, los obreros se
comprometian a aceptar un aument6 salarial modesto, los campesinos a admitir precios
bajos por sus productos, el gobierno a reducir su presupuesto, a elevar el precio de algunos
bienes y servicios publicos por Unica vez y a fijar el tipo de cambio, y los empresarios a
acceder al establecimiento de topes a los precios y a la liberalizacion comercial.

6.2 Las reformas a los articulos 25 y 28 constitucionales

En su discurso de toma de posesion, Miguel de la Madrid Hurtado hizo hincapié en que la
nacionalizacion de la banca, llevada a cabo en ¢l sexenio anterior, era irreversible. Sin
embargo, el nuevo presidente se comprometid a realizar una reforma constitucional que
definiera claramente el papel del Estado en la economia.

Dicha reforma comprendi6 la elaboracion del denominado capitulo econdmico, el cual, a
través del articulo 25 Constitucional, establecia que el Estado era el responsable de planear,
conducir, coordinar y orientar la actividad econdmica nacional, y de llevar a cabo la
regulacion y fomentd de las actividades que demandara el interés general, siempre en el
marco de las libertades otorgadas por la Constitucion, sujetando de estd manera al sector
privado a las modalidades dictadas por el interés publico y al uso, en beneficio general, de
los recursos productivos, pero al mismo tiempo, otorgdndole a esté mismo sector el derecho
de participar en la economia. En ese mismo capitulo, el nuevo articulo 28 de la
Constitucion, definia las areas estratégicas reservadas al Estado, sin embargo, también
permitia la ampliacion del nimero de dichas areas, mediante una legislacion secundaria,
aprobada por mayoria simple en el Congreso.

Las reformas a los articulos 25 y 28 de la Constitucidn, tenian como principal objetivo, el
de afirmar como una actividad exclusiva del Estado, el servicio publico de banca y crédito.
Sin embargo, se permitié la participacion del sector privado en el patrimonio y la
administracion de la banca en una proporcién de 34%, a través de los Certificados de
Aportacion Patrimonial CAP, serie “B”.

Ademas de los citados articulos, también se modifico la Ley Orgénica de la Administracion
Publica Federal y La Ley Orgénica del Banco de México, gracias a lo cual, se sustituyo el
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régimen del encaje legal por el coeficiente de liquidez, y se establecido el deposito
obligatorio en 10%, modificindose asi, los mecanismos tradicionales de financiamiento del
gasto publico. Finalmente, en 1983, tanto los bancos comerciales, como de desarrollo,
fueron transformados en sociedades nacionales de crédito, desapareciendo asi, la figura
mercantil privada concesionada.

6.3 Indicadores del desempeiio de la banca

En los primeros afios de la estatizacion bancaria, las inversiones en equipamiento y
tecnologia fueron limitadas. Sin embargo, a partir de 1984, los gastos de la banca
nacionalizada en infraestructura tecnologica se incrementaron considerablemente. En ese
ano, la banca comercial mexicana destind el 25% de su inversion fisica total, a la
adquisicion de equipos de computo y periféricos, elevandose a 42% en 1988. Lo anterior,
permite estimar que el sector bancario destind en esos cuatro afos, 415 millones de dolares
a la adquisicidn de equipo informatico, cajeros automaticos y sucursales automatizadas.

Después de una serie de restricciones operativas que provocaron serios rezagos en los
productos y servicios bancarios, y con el objeto de contrarrestar tanto la desintermediacion
bancaria, como la mayor competencia que representaban los intermediarios financieros no
bancarios, en 1985, la banca nacionalizada demostré su capacidad innovadora con el
impulso que dio a la banca electronica, las cuentas maestras, los fondos multiples, las
sociedades de inversion y una serie de novedosos instrumentos financieros, caracterizados
por su alta liquidez y sus atractivos rendimientos.

Como lo demuestran algunos indicadores, el manejo de la banca comercial por parte de la
administracion de Miguel de la Madrid, fue hasta cierto punto satisfactorio, si se toman en
cuenta los factores econdmicos adversos, tanto internos como externos, a los cuales tuvo
que enfrentarse. El gasto total de la banca sobre ingresos netos totales, se redujo de 93% a
51% en el periodo 1982 — 1988. En ese mismo lapso de tiempo, el gasto corriente de las
instituciones de crédito disminuy6 de 73% a 57% como proporcion de los ingresos totales.
El gasto de personal respecto al total del gasto corriente, se redujo de 57.9% en 1982 a
49.2% en 1988. Tanto la captacion por empleado, como por sucursal, crecieron anualmente
en promedio, 3% y 4% respectivamente. La utilidad neta real por empleado aument6 a una
tasa promedio anual del 15%. El financiamiento al sector privado tuvo un incremento real
al afio de 5%, mientras que el del sector publico se redujo en términos reales 17%. El indice
de cartera vencida disminuyo6 de 5.9% en 1982 a 2% en 1988 respecto al total de la cartera,
y de 71.7 a 30.6% en relacion con el capital contable. El margen financiero respecto a la
captacion aumentd de 4.8% a 10%. Lo impuestos pagados por el sector bancario se
incrementaron de 0.55% a 2%, como proporcién de la captacion. El capital neto de la
banca, descontando las aportaciones gubernamentales, crecid 11.5% en promedio anual en
términos reales. El valor total en libros de la banca, medido en dolares, tuvo un crecimiento
promedio anual de 29.5%.
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A partir de 1982, y como resultado de la nacionalizaciéon, la estructura de la banca
comercial privada registr6 importantes cambios. Sin embargo, fue hasta 1985, que dichas
transformaciones se hicieron mas evidentes, cuando las autoridades iniciaron un proceso de
fusiones de bancos en instituciones mas grandes, con el objeto de racionalizar y optimizar
sus operaciones, reduciéndose asi, el nimero de instituciones crediticias en el pais. Como
resultado de un sinnimero de uniones y derogaciones de concesiones, de 60 sociedades
crediticias que existian antes de la nacionalizacidon bancaria, en el tltimo afo de gobierno
de De la Madrid, solo 18 quedaban en operacion, 6 de cobertura nacional, 7 multirregional
y 5 regional. De acuerdo con la Comision Nacional Bancaria y de Seguros, estas 18
instituciones poseian activos por un monto equivalente a 91,990.4 miles de millones de
pesos (cuadro 2.1).

Cuadro 2.1 Clasificacion de bancos comerciales
Por cobertura operativa y activos al 31 de julio de 1988
(Miles de millones de pesos)

[Nivel ___[Activos || Participacion |
Nacional 77,990.4 84.78
1. Banamex 26,996.1 29.35
2. Bancomer 20,754.3 22.56
3. Serfin 14,597.4 15.87
4. Comermex 6,875.4 7.47
5. Internacional 5,263.7 5.72
6. Somex 3,503.5 3.81
Multirregional 9,453.7 10.28
7. Atlantico 2,102.3 2.29
8. Cremi 1,605.3 1.75
9. B.C.H. 1,543.1 1.68
10. Mercantil de México 1,236.6 1.34
11. Confia 1,097.6 1.19
12. Bancrecer 985.0 1.07
13. Banpais 883.8 0.96
Regional 4,546.3 4.94
14. Mercantil del Norte 1,080.9 1.18
15. Banoro 1,065.6 1.16
16. Promex 1,125.8 1.22
17. Del Centro 986.2 1.07
18. De Oriente 287.7 0.31
Total 91,990.4 100.00%

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Seguros.

Sin embargo, y a pesar del manejo relativamente satisfactorio de la banca nacionalizada, el
logro mas destacable que tuvo la administracion de Miguel de la Madrid en el ambito
financiero nacional, fue el desarrollo y fortalecimiento tanto de la bolsa de valores, como de
los intermediarios financieros no bancarios. Con el objeto de compensar al sector privado
por la nacionalizacion de la banca y de evitar que el gobierno acaparara todas las tareas de
intermediacion financiera, en marzo de 1984, el gobierno de De la Madrid anuncid la
reprivatizacion de las casas de bolsa y las companias de seguros, controladas por los
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bancos. El apoyo a la llamada banca paralela, especialmente a las casas de bolsa, implicé
otorgarles a éstas la administracion total del mercado de Cetes y la prohibicion a la banca
de participar en la captacion no tradicional. Un afio antes, en diciembre de 1983, la Ley del
Mercado de Valores fue modificada para mejorar la confidencialidad de la informacion
provista por las empresas inscritas en la bolsa.

Algunos datos demuestran el papel mas relevante que en ese sexenio cobraron las casas de
bolsa. Lo activos financieros no bancarios, tanto a corto, como a largo plazo, crecieron de
8% del M4 en 1982 a 27.7% en 1988. Lo anterior obedecio principalmente, a que los
rendimientos de los titulos bursatiles fueron, sin lugar a dudas, mas elevados que los
rendimientos de los instrumentos bancarios.

6.4 La indemnizacion a los exbanqueros

El 4 de julio de 1983, se publicaron en el Diario Oficial de la Federacion, las reglas para la
indemnizacion de los afectados por la nacionalizacion de los bancos privados. En dicho
acuerdo, se explica que sélo fueron expropiadas las acciones representativas del capital
social de las sociedades anonimas nacionalizadas. Por lo tanto, el monto de la
indemnizacion se basaria en la revision de la informacion contable y fiscal de cada uno de
los bancos expropiados, para asi obtener un capital contable ajustado. Un comité técnico de
valuacion, integrado por personal de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP),
del Banco de México, de la Comision Nacional Bancaria y de Seguros (CNBS) y de la
Comision Nacional de Valores (CNV), seria el encargado de fijar el monto de la
indemnizacion, la cual seria pagada, segiin dicho acuerdo, con una emisiéon de bonos del
gobierno federal, cotizables en el mercado bursatil y pagaderos a 10 afios.

El 22 de agosto de 1983, se publicaron en el Diario Oficial de la Federacion, las primeras
resoluciones del monto de la indemnizacién. Bancomer, Banamex y Serfin, recibieron
como indemnizacion (capitalizando intereses) montos por $52,724.90 millones de pesos,
$47,153.10 millones de pesos y $18,292.40 millones de pesos respectivamente. De acuerdo
con Carlos Tello, Director General del Banco de México en los tres primeros meses de la
nacionalizacion, “las acciones, que al 31 de agosto de 1982 se cotizaban a 125 pesos
(Bancomer), 70 pesos (Banamex) y 31 pesos (Serfin), se pagaron el 22 de agosto de 1983 a
los antiguos propietarios de estos tres bancos nacionalizados a 588.07, 256.86 y 297.54
pesos, respectivamente.” La SHCP, determind para la ganancia de capital que obtuvieron
los exbanqueros un régimen fiscal de excepcion, es decir, que dicha ganancia extraordinaria
quedo exenta de impuestos.

7. CARLOS SALINAS DE GORTARI (1988 — 1994)
7.1 El entorno econémico

Durante el sexenio de Carlos Salinas de Gortari, se aplico una politica econdmica mas
encaminada a la asignacion de los recursos econdomicos por parte de los mercados, en
sustitucion del Estado como el principal responsable de llevar a cabo tal actividad. Ademas,
esta politica econdmica, implementada entre 1988 y 1994 por la administracion salinista,
tenia como primer objetivo, eliminar la vulnerabilidad de la economia mexicana a través
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del mejoramiento de su liquidez, esto mediante el ahorro de recursos en el sector publico,
pero sobre todo, con la renegociacion de la deuda publica externa, llevada a cabo en 1990 y
en donde el monto sujeto a reestructuracion fue de 48.2 miles de millones de dolares,
reduciéndose asi la transferencia de recursos al exterior.

Al contar la economia con las condiciones de liquidez adecuadas, el siguiente objetivo de la
politica econdmica, fue el combate a la inflacion a través de la puesta en marcha de un
programa de ajuste econdmico, basado en una politica monetaria restrictiva, en la
eliminacion del déficit fiscal y en la apertura de la economia a la competencia externa, lo
que logro reducir drasticamente los precios al consumidor, al pasar de 100% en 1988 a
7.1% en 1994.

Entre el periodo 1989 — 1994, la economia mexicana registro un crecimiento anual de 3.9%
en términos reales, basado en un fortalecimiento de la inversiéon y del consumo. El
crecimiento de la inversion, tanto del sector privado, como del publico, como resultado de
una mayor disponibilidad de recursos para financiar nuevos proyectos, trajo consigo un
aument6 en la formacion bruta de capital fijo, a una tasa media anual de 8%. Por su parte,
el consumo privado registré una aumento medio anual de 4.2% en términos reales. El
desempefio del consumo y de la inversion, se tradujeron en una disminucion de la tasa de
ahorro nacional en relacion al PIB, que pas6 de 23.1% en 1989 a 21.7% en 1994’

En dicho sexenio, el gobierno pudo convertirse en ahorrador neto de recursos, a través de la
renegociacion de su deuda externa, de los ingresos obtenidos por la venta de las empresas
paraestatales, que le permitieron la amortizaciéon de una parte de su deuda interna, y del
saneamiento de sus finanzas, que se tradujo en un descenso del déficit publico, al pasar de
5.6% del PIB en 1989, a un equilibrio en 1994.

La politica monetaria restrictiva aplicada durante la administracion de Salinas, provocé una
disminucién en el nivel de inflacion, sin embargo, trajo como consecuencia un aument6 en
el nivel de las tasas de interés reales. Sin embargo, la llegada de capitales de inversion
directa e indirecta, que posibilitaron el financiamiento de la cuenta corriente de la balanza
de pagos hasta 1993, sumada a la mejor situacion financiera del sector publico, provocd una
mayor disponibilidad de recursos en la economia, conduciendo a las tasas de interés
nominales a un descenso paulatino.

Entre el periodo 1990 — 1994, el mercado bursatil tuvo un crecimiento de 277.8%, a pesar
de que en el ultimo afio el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) disminuy6 8.7%.

En ese mismo lapso de tiempo, tanto las exportaciones, como las importaciones, tuvieron
un importante crecimiento. Por el lado de las exportaciones, destaca el aumento de las
ventas al exterior de las manufacturas, especialmente las del sector maquilador, mientras
que por el lado de las importaciones, las adquisiciones al exterior de bienes intermedios y
de consumo, se vieron incrementadas.

7 En este sentido, la tasa de ahorro interno registro una baja con respecto al PIB, al pasar de 20.3% en 1989 a
15.0% en 1994. Mientras que la tasa de ahorro externo pasé de 2.6% a 6.7% en dicho periodo.
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Las reservas internacionales pasaron de 6.9 miles de millones de dolares en 1989, a 24.5
miles de millones de ddlares en 1993, hasta que en 1994 descendieron a un nivel de 6.1
miles de millones de dolares.

Con respecto al tipo de cambio, en noviembre de 1991, se establecid que este flotaria
dentro de una banda que fluctuaria diariamente. En octubre de 1992, el techo de la banda de
flotacion del tipo de cambio del peso frente al dolar, subid aceleradamente de 20 a 40
centavos diarios, permaneciendo el piso constante. Ya para 1994, el tipo de cambio
registraba una sobrevaluacion de aproximadamente 26%", lo que sumado a las condiciones
economicas de liquidez, derivadas de la salida de capitales, obligaron la retirada del Banco
de México del mercado cambiario y la devaluacion de la moneda.

7.2 La desincorporacion bancaria

El 2 de mayo de 1990, Salinas de Gortari envi6 a la Camara de Diputados la iniciativa de
reformas a los articulos 28 y 123 de la Constitucidn, iniciando asi la reprivatizacion de la
banca. La modificacion de la ley que se llevd a cabo en julio de 1990, no s6lo permitia la
privatizacion de los bancos y la posibilidad al capital extranjero de participar en dichas
instituciones, sino que también abria la puerta a la llamada banca universal’.

Asi, la nueva ley sustituyo el concepto de concesion por el de autorizacion, mediante la
cual los particulares podrian operar el servicio publico de banca y crédito, ademds de
establecer la posibilidad al capital extranjero de participar en dichas instituciones, hasta en
un 30% de sus acciones de la serie C, con derecho a voto. De acuerdo con la nueva ley,
para poder hacerse cargo de las instituciones de banca multiple, era indispensable la
conformacién de los llamados grupo financieros, los cuales, podian operar simultdneamente
un banco, una casa de bolsa, una aseguradora, una arrendadora financiera, una empresa de
factoraje, una almacenadora, una casa de cambio, una afianzadora y una sociedad
operadora de sociedades de inversion, quedando todos los servicios financieros bajo un
mismo mando y con la propiedad mayoritaria de un mismo grupo constituido'®.

Una vez publicadas en el Diario Oficial de la Federacion las nuevas leyes que regirian la
actividad bancaria y los grupos financieros, en agosto de 1990, en la sexta reunidon nacional
de la banca, en Ixtapa Zihuatanejo, el Secretario de Hacienda, Pedro Aspe, dio a conocer
los ocho principios, que segun ¢él, regirian el proceso de desincorporacion bancaria. Dichos
principios eran los siguientes:

1. Conformar un sistema financiero mas eficiente y competitivo.
2. Garantizar una participacion diversificada y plural en el capital, con objeto de alentar la
inversion en el sector e impedir fendémenos indeseables de concentracion.

8 Véase, Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, V Informe de gobierno, 1999.

? Se pretende que con la banca universal se pueda ofrecer al cliente cualquier tipo de operacion financiera (no
s6lo bancaria) bajo un mismo techo

' De acuerdo con Elvira Concheiro Borquez, en su libro El gran acuerdo: Gobierno y empresarios en la
modernizacion salinista, esté requisito que establecia la nueva ley, permitio a las principales casas de bolsa,
como cabezas de los mas poderosos grupos financieros, presentar las mejores posturas de compra en el
proceso de venta de los bancos.
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3. Vincular la aptitud y calidad moral de la administracion de los bancos, con un adecuado
nivel de capitalizacion.

4. Asegurar que la banca mexicana sea controlada por mexicanos.

5. Buscar la descentralizacion y el arraigo regional de las instituciones.

6. Buscar obtener un precio justo por las instituciones, de acuerdo con una valuacion
basada en criterios generales, homogéneos y objetivos para todos los bancos.

7. Lograr la conformacion de un sistema financiero balanceado.

8. Propiciar las sanas practicas financieras y bancarias.

Ademads, en esa misma reunion se distinguieron cinco fases que caracterizarian el proceso
de desincorporacion bancaria. En la primera fase se crearia el Comité de Desincorporacion
Bancaria, mientras que en la segunda se llevaria a cabo el proceso de registro y autorizacion
de los participantes. La valuacion y subasta de las instituciones se realizarian en la tercera y
cuarta fase respectivamente. Finalmente, en la quinta y ultima fase, se transformarian a las
sociedades nacionales de crédito en sociedades anénimas.

El 5 de septiembre de 1990, se publico en el Diario Oficial de la Federacion, el “Acuerdo
que establece los principios y bases del proceso de desincorporacion de las sociedades
nacionales de crédito, instituciones de banca multiple, y crea el Comité de
Desincorporacion Bancaria” expedido por Carlos Salinas de Gortari un dia antes. Dicho
comité seria el encargado de disefiar y ejecutar el proceso de desincorporacion bancaria, y
estaria conformado tanto por autoridades del sector financiero, como de algunos personajes
destacados en materia financiera y administrativa del sector privado'.

El 25 de septiembre de 1990, el Comité de Desincorporacion Bancaria, dio a conocer la
Bases Generales del Proceso y el Procedimiento de Registro y Autorizacion de Interesados.
El primer documento contenia la conformacion del Comité, las etapas del proceso y la
transformacion de las sociedades nacionales de crédito en sociedades anonimas. Mientras
que el segundo documento establecia, entre otras cosas, los limites de tenencia accionaria,
la forma de presentar las solicitudes de inscripcion y el otorgamiento de las autorizaciones
para participar en las subastas.

Ademas de lo anterior, el Comité inicid una serie de trabajos en los temas de asesoria
externa, valuacion, calificacion de cartera y prospecto.

En relacion a la asesoria externa, el Comité tomo6 la decision de que el asesor general del
proceso fuera CS First Boston, argumentando que dada su experiencia internacional, éste
podria participar en el disefio estratégico y resolver los problemas que acontecieran en su
desarrollo. En otras palabras, esté asesor general tendria las funciones de opinar sobre todo
aquello que se le requiriera y de instrumentar la parte que el Comité determinara. Ademas
de esté asesor general, el Comité resolvid contar con los servicios de Booz Allen &
Hamilton de México y de Mc. Kinsey & Co., como consultores independientes al propio

'""Es importante destacar, que la Comision Intersecretarial de Gasto Financiamiento, se erigié como el 6rgano
supremo en la toma de decisiones, ya que esta seria la encargada del fallo final sobre las posturas de compra
evaluadas previamente por el Comité. Ortiz Matinez, Guillermo, La reforma financiera y la desincorporacion
bancaria, D.F., México, Edit. Fondo de Cultura Econdémica, 1994.
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Comité y a los bancos, con la finalidad de que llevaran a cabo la valuacién economica de
las instituciones. De acuerdo con las autoridades financieras del pais, el objetivo de contar
con un asesor general y con dos consultores independientes, era la de realizar dos distintas
valuaciones econdmicas de las instituciones a desincorporar, para poder confrontarlas y asi
disponer de informacion mas confiable sobre el valor real de cada banco.

La venta de las instituciones de banca multiple a los particulares, fue posible mediante la
transformacion de su cardcter de sociedades nacionales de crédito al de sociedades
anénimas, cuyo capital seria representado por acciones. En esté sentido, la nueva Ley de
Instituciones de Crédito, daba al gobierno las herramientas necesarias para disefiar una
estrategia de venta basada en la enajenacioén de acciones y a los particulares la posibilidad
de adquirir titulos representativos de la banca.

Los interesados en participar en las subastas de las instituciones bancarias, tenian que
cumplir con una serie de requisitos, entre los que destacaban, el registro de los aspirantes
con sus dos vertientes, de inscripcion y de autorizacion, ademas de la firma de un contrato
de deposito y otro de confidencialidad.

Las autorizaciones para poder participar en las subastas de los bancos, eran de caracter
intransferible, por escrito, indicando los nombres de los integrantes del grupo, su porcentaje
de participacion en el capital social de la institucion, asi como la serie accionaria que se
tratase.

El deposito de garantia, respondia por la obligacion de presentar una postura en la subasta,
no por ofrecer un monto minimo. Para ello, el Comité constituyé un depdsito de Cetes en
Nacional Financiera, equivalente a un monto que fluctuaba entre los 30 mil y 150 mil
millones de viejos pesos, dependiendo del tamafio de la institucion.

Era necesario que los grupos participantes conocieran las principales fortalezas y
debilidades de la institucion de su interés, pero al mismo tiempo, era vital que la
informacion contenida tanto en el perfil'?, como en el prospecto de venta del banco', no se
hiciera del dominio publico, ya que dicha situacién propiciaria una competencia desleal
entre instituciones. Asi, se decidi6 que los grupos participantes tenian que firmar un
contrato de confidencialidad, en el cual, se comprometian a no hacer mal uso de la
informacion contenida en ambos documentos.

Entre los derechos que los grupos participantes tenian, se encontraba la presentacion de su
postura de compra del paquete accionario, la cual, consistia en que el grupo autorizado
previamente por el Comité, podia comparecer a la subasta del banco de su interés, a
presentar su oferta de compra.

12 El perfil del banco, era un documento simplificado que comprendia a grandes rasgos, las principales
fortalezas y debilidades de la institucion, sin mostrar aquellos datos que pudiesen propiciar una competencia
desleal entre las instituciones.

" El prospecto de venta del banco, consistia en un documento conformado por estudios, analisis e
informacion técnica y financiera de la institucion. En otras palabras, el prospecto contenia el detalle de la
informacion relevante del banco.
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Otro derecho de los participantes, era el de realizar visitas a la institucion, en donde la
directiva del banco llevaba a cabo dos presentaciones, una general a la que asistian todas las
agrupaciones y otra especifica en donde acudian los grupos por separado. Al termino de la
primera se realizaba una sesion de preguntas y respuestas inmediatas, mientras que al
finalizar la segunda, el grupo en turno tenia derecho a hacer preguntas por escrito, a las
cuales, el Comité estaba obligado a dar respuesta también por escrito, pero no solo al grupo
que las habia realizado, sino a la totalidad de los participantes, con la finalidad de que todos
contaran con la misma informacion.

En la convocatoria para las subastas de las instituciones de banca multiple, se hacia
referencia a la entrega, una semana antes de la subasta, de un contrato de compraventa, el
cual, planteaba la posibilidad de realizar una auditoria favorable al comprador, ya que en
ésta, se realizaria un ajuste entre el precio ofrecido y el precio pagado. Para ello se crearon
los llamados Comités ad hoc, formados por dos representantes de cada parte, con la
finalidad de tratar de alcanzar un acuerdo sobre el ajuste que debia llevarse a cabo.

Al principio, los contratos de compraventa establecian que los pagos debian realizarse en
dos exhibiciones, de 30% y 70% respectivamente. El primer pago tenia que ejecutarse a los
tres dias de recibir su notificacion oficial de ser el ganador, mientras que el segundo debia
efectuarse a los treinta dias a partir del primer pago. Sin embargo, posteriormente se amplio
el plazo de pago a cinco meses. El primer y el segundo pago, de 20% cada uno, tenian que
realizarse a los tres dias y al primer mes, a partir de la notificacion oficial, respectivamente.
Finalmente, el tercer pago, equivalente al 60% restante, debia ejecutarse a los cuatro meses
a partir del segundo pago.

El cuadro 2.2 detalla las caracteristicas generales y el calendario de privatizaciones de la
banca. El monto bruto obtenido por el gobierno fue de 37 mil millones de nuevos pesos,
menos 1.1 miles de millones de nuevos pesos que fueron devueltos como resultado del
ajuste entre el precio ofrecido y el precio pagado, establecido en el contrato de
compraventa. El precio al que se pagaron las instituciones de banca multiple, fue de 3.5
veces su valor en libros.
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Cuadro 2.2 Caracteristicas generales y calendario de la reprivatizacion bancaria.

Precio
Fecha de Principal promotor pagado Precio / Valor
adquisicion (millones de | en libros

pesos)
Banamex Ago - 91 Roberto Hernandez 9,745 2.62
Bancomer Oct -91 Eugenio Garza 7,800 3.29
Serfin Ene -92 Adrian Sada Gonzalez 2,828 2.55
Inverlat Feb -92 Agustin Legorreta 2,706 3.73
Mexicano Mar -92 Carlos Gémez y Gomez 1,876 3.30
Banorte Jun -92 Roberto Gonzalez Barrera 1,776 4.20
Bital Jun -92 Antonio del Valle 1,487 2.95
Atlantico Mar -92 Alonsé de Garay 1,469 5.30
Banoro Abr -92 Rodolfo  Esquer y Fernando 1,138 3.95

Obregén

Promex Abr -92 Eduardo Carrillo 1,074 4.23
Confia Ago - 91 Jorge Lankenau 892 3.73
Union (BCH) Nov -91 Carlos Cabal Peniche 878 2.67
Bancen Jul -92 Hugo Villa 869 4.65
Cremi Jun -91 Hugo Villa y Raymundo Gémez 748 3.40
Mercantil de Jun -91 José Madariaga Lomeli 611 2.66
México Julio Villareal y Policarpio Elizondo 545 3.02
Banpais Jun -91
Bancrecer Ago -91 Roberto Alcantara 425 2.53
Banorie Ago -91 Marcelo Margain Berlanga 223 4.00
Promedio 3.49
Total 37,090

Fuente: Elaborado con datos del libro de Guillermo Ortiz Martinez, La reforma financiera y la desincorporacion bancaria, FCE.
7.3 La reforma financiera

El sistema bancario mexicano, hasta antes de 1988, empleaba una serie de instrumentos que
garantizaban la solvencia de los bancos, la proteccion del ahorro y el financiamiento de las
actividades economicas consideradas como prioritarias. El sistema de encaje legal o de
reservas obligatorias depositadas por los bancos comerciales en el banco central, era un
instrumento fundamental de regulacion de la banca comercial, puesto que era utilizado por
el banco central como un mecanismo de politica monetaria, para regular el circulante y el
volumen agregado del crédito en la economia. Otro instrumento fundamental de regulacion,
era el sistema de cajones de asignacion crediticia, mediante el cual, se canalizaban
porcentajes del ahorro captado por la banca comercial, hacia actividades consideradas como
prioritarias. Finalmente, la regulacion de las tasas de interés, tanto pasivas, como activas,
por parte del Banco de México, constituia otro instrumento fundamental de la rectoria
gubernamental sobre el sistema bancario.

Sin embargo, durante el sexenio de Carlos Salinas de Gortari se propuso elevar la eficiencia
del sistema bancario mexicano, a través de una reforma, cuyo proposito principal era el de
eliminar todo vestigio de represion financiera, entendida estd, como la regulacion de las
tasas de interés, la asignacion preferencial de los créditos a las actividades prioritarias y el
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sistema de encaje legal o reservas obligatorias depositadas por los bancos comerciales en el
banco central.

Ademas de la supresion o flexibilizacion de las restricciones o regulaciones operativas, a
esté proceso de liberalizacion financiera se vino a sumar, la reprivatizacion de la banca
comercial y la apertura gradual del sistema bancario a la inversion extranjera, todo bajo la
direccion del secretario de hacienda, Pedro Aspe.

Se esperaba que la desregulacion de operaciones, la desincorporacion bancaria y la apertura
del sistema a nuevos intermediarios y al capital extranjero, trajeran consigo un incrementd
del ahorro interno, la reduccion de los margenes de intermediacion bancaria y la
construcciéon de un sistema financiero amplio, diversificado y moderno, que apoyara y
promoviera la productividad y competitividad de la economia nacional.

7.4 Indicadores del desempeiio de la banca

Sin embargo, a diferencia de lo que se esperaba, la reforma financiera, y mas aun, la
reprivatizacion bancaria, fomentaron la ineficiencia en esté sector. El margen real de
intermediacion bancaria'* que fluctud entre 4.59% y 11.51% en el periodo 1983 — 1988, en
el lapso 1989 — 1994 alcanzo6 un nivel minimo de 10.68% y uno maximo de 16.38%. A su
vez, el margen financiero general”® que en el periodo 1983 — 1988 alcanzé niveles de
8.84% y 15.56%, durante la administracion salinista aumentd hasta un rango de 25.36% a
46.43%.

Con respecto a los indicadores directos de la productividad bancaria, la relacion costos de
operacion / activos totales que en el lapso 1983 — 1988 fluctu6 entre 3.61% y 6.02%, en el
periodo 1989 1994 alcanzd niveles de 3.54% y 4.91%. Asi mismo, la relacion costo de
operacion / ingreso financiero bruto que en el primer periodo alcanz6 un nivel minimo de
10.44% y uno maximo de 16.48%, en el segundo periodo aumentd hasta un rango de
20.44% a 27.87%. Como resultado de la usura bancaria, la rentabilidad del capital (ROE) 1o
que fluctuo6 entre 28.81% y 51.88% durante el periodo 1983 — 1988, disminuyd hasta un
rango de 11.88% a 36.58% en el lapso 1989 -1994.

Asi mismo, los indicadores de solvencia bancaria se deterioraron drasticamente a partir de
la liberalizacion financiera. La relacidon cartera vencida / cartera crediticia total que en
1983 habia sido de 4.84%, aumento aceleradamente a partir de 1988, sobre todo después de
la desincorporacion bancaria, alcanzando el 8.39% en 1994. La relacion cartera vencida
(USGAAP) / capital contable mds provisiones preventivas que en 1988 ascendia a 15.4%,
se elevo aceleradamente a partir de la liberalizacion financiera hasta alcanzar el 129.36% en
1994, configurandose un escenario de quiebra técnica de la banca.

'* El margen real de intermediacion bancaria se define como la diferencia entre las tasas reales de deposito
promedio y las tasas reales de préstamo promedio.

'’ El margen financiero general es medido como la relacién utilidad financiera bruta / costo financiero bruto.
'® La rentabilidad del capital es definida como utilidad neta / capital contable sin reevaluaciones.
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Finalmente, los indicadores de liquidez bancaria, como la relacion disponibilidades mas
cartera de valores / captacion directa que durante el periodo 1983 — 1988 registr6 una
variacion del 43.17% al 73.29%, descendid a un rango de 31.53% a 49.92% en el lapso
1989 — 1994, disminuyendo el porcentaje de liquidez para hacer frente a contingencias
macroecondmicas contractivas de los depositos bancarios. Asi mismo, la relacion cartera
crediticia total / captacion directa que en el primer periodo oscilé entre 75.95% vy
100.76%, en el segundo periodo se incremento6 a un rango de 86.65% a 124.61%.

De acuerdo con diversos investigadores econdémicos, la quiebra técnica del sistema
bancario mexicano, fue resultado de su liberalizacion imprudencial. “En primer lugar,
debido al caracter oligopolico del sistema de banca multiple, la liberalizacion de las tasas
de interés, provoco el alza desmesurada de los margenes y las tasas reales de interés hasta
niveles impagables. En segundo lugar, la supresion de los encajes legales combinada con el
relajamiento de la regulacion y supervision gubernamental sobre las operaciones bancarias
gener6 un febril otorgamiento de créditos sin control efectivo de riesgos. En tercer lugar,
como resultado de lo anterior, se produjo el indicado deterior6 de los activos bancarios, asi
como una enorme brecha entre las reservas preventivas creadas y las requeridas para hacer
frente a los riesgos crediticios, de manera que la banca se encaminé a la indicada situacion
de quiebra técnica, que era una realidad desde antes de la crisis econdmica de 1995.”"

8. ERNESTO ZEDILLO PONCE DE LEON (1994 - 2000)
8.1 El ambientes economico

A finales de 1994 y durante 1995, México enfrentd una serie de problemas econdmicos,
tales como el déficit en la cuenta corriente y la sobrevaluacion del peso, los cuales,
sumados a los problemas politicos, originaron que el riesgo del pais se elevara
considerablemente, provocando un aumento en la salida de capitales y una disminucion en
la entrada de los mismos, asi como la devaluacion del peso mexicano frente al dolar
estadounidense en diciembre de 1994. Esta devaluacion trajo consigo un repunte
significativo de la inflacion, el cual, aunado a la disminucion de los flujos de capital, derivo
en tasas de interés elevadas, en un periodo de recesion econdémica, en un incremento del
nivel de desempleo y en problemas de solvencia, tanto de los acreditados, como de los
intermediarios de la banca.

Ante esté panorama, en el primer semestre de 1995, el gobierno de Zedillo puso en marcha
un programa de ajuste econdmico, basado en la reduccion de la demanda agregada, lo que
permitio el control paulatino de la inflacidn, asi como la disminucion del consumo y de la
inversion, a una tasa anual real de 8.4% y 29.0% respectivamente. Ademas, y con la
finalidad de abatir el problema de liquidez que aquejaba a la economia, las autoridades
mexicanas consiguieron apoyos financieros internacionales por un monto aproximado de 50
mil millones de doélares, de organismos internacionales como el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial, asi como de las autoridades financieras de Estados
Unidos y Canada.

17 Calva Tellez, José Luis, El modelo neoliberal mexicano: costos, vulnerabilidad s y alternativas, 2da. ed.,
D.F., México, Edit. J. Pablos, 1995.
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En ese mismo afio, y como resultado de la subvaluacion en el tipo de cambio y la entrada
en vigor del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica en 1994, las exportaciones
aumentaron 30.2%, mientras que las importaciones disminuyeron 8.7%. Sin embargo,
durante 1994 y 1999, las exportaciones registraron un crecimiento a una tasa media anual
de 15.7%, a pesar de los menores recursos obtenidos entre 1997 y 1998, con la caida en los
precios del petroleo. Asi mismo, las importaciones crecieron a una tasa media anual de
10.9%, mostrando un notable dinamismo las compras al exterior de bienes de capital e
insumos, principalmente los empleados para la industria maquiladora.

La cuenta corriente que registré un déficit de 1.6 miles de millones de ddlares en 1995, en
los afos siguientes aumentd considerablemente, hasta alcanzar los 14,000 millones de
dolares en 1999. La base del financiamiento fue la aceptacion que tenia el sector publico en
los mercados de deuda internacionales, asi como la entrada constante de capitales foraneos,
principalmente a través de inversion directa.

En general, la deuda externa se mantuvo estable tanto en términos de sus plazos de
vencimiento, como en términos del nivel de endeudamiento durante todo el sexenio. La
deuda publica externa de largo plazo promedié 95.4% del total de la deuda externa bruta,
mientras que el restante 4.6% constituyé deuda de corto plazo. Entre los acontecimientos
mas importantes de 1996, destaca la amortizacion anticipada de 7 mil millones de délares
del gobierno mexicano al Departamento del Tesoro de Estados Unidos, en el tercer
trimestre del afio'®.

La politica fiscal de 1995, se dirigié a recaudar ingresos y a controlar el gasto. Por el lado
de los ingresos, ademas de aumentar el impuesto al valor agregado de 10% a 15%, se
elevaron los precios y tarifas del sector publico. Mientras que por el lado de los egresos, se
ejercid un mayor control y se limitd la inversion publica. De esta forma, entre 1996 y 1999,
el sector publico logré una reduccion en sus déficit financieros, mediante un mayor control
de sus gastos y de un ligero aumento de sus ingresos.

Tanto la politica monetaria y fiscal de 1995, como la recomposicion de las reservas
internacionales, fueron dos factores que permitieron disminuir la vulnerabilidad de la
economia y evitar una nueva crisis. La politica monetaria aplicada fue de tipo restrictiva,
con lo que se logré el control de la inflacién', principalmente en el segundo semestre de
1995, pero a costa de la reduccion de la capacidad adquisitiva de la poblacion y de los
acreditados, al elevarse las tasas de interés a un nivel superior de 10% mensual. En lo que
se refiere a la politica cambiaria, a finales de 1994, el banco central empled un régimen
cambiario de libre flotacion, con la finalidad de evitar movimientos bruscos en la paridad,
que indujeran burbujas especulativas. Un afio después, el nivel de las reservas
internacionales crecid, al pasar de 6.1 a 15.7 miles de millones de délares.

A finales de 1995, la actividad econémica comenzé a recuperarse, logrando mantener el
crecimiento en los cinco afios siguientes. Asi, el Producto Interno Bruto creci6 a una tasa

' Esta deuda formaba parte del Paquete de Apoyo Financiero otorgado al gobierno federal en 1995.
" La inflacion paso de 51.96% en diciembre de 1995 a 12.3% al cierre de 1999.
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media anual de 5.1% en términos reales entre 1996 y 1999, como resultado de las ventas al
exterior y de la recuperacion gradual del consumo y de la inversion.

Finalmente, el ahorro financiero pasé de 28% a 41% con relacion al PIB de 1995 a 1999, al
incrementarse la captacion de la banca y la colocacion de valores gubernamentales.

8.2 El rescate bancario

Ante el deterioro que la cartera de crédito de la banca mexicana habia sufrido en el sexenio
de Carlos Salinas, la administracion de Ernesto Zedillo llevé a cabo una serie de medidas
tendientes a apoyar la estructura financiera de los bancos y de los acreditados, asi como la
puesta en marcha de nuevos mecanismo de vigilancia de la operacidon bancaria, todo con la
finalidad de evitar la agudizacion de los problemas econdémicos, y en particular, los del
sector financiero.

Con el objeto de afrontar los problemas derivados de la devaluacion de diciembre de 1994,
las nuevas autoridades instrumentaron el Programa de Ventanilla de Liquidez, a través del
cual, el Banco Central otorgaba créditos de corto plazo en ddlares a los bancos, para que
estos pudieran cubrir sus obligaciones con el exterior. Este programa se puso en marcha en
enero de 1995, y otorgd un apoyo total de 355 mil millones de pesos, mas 24 mil millones
de pesos de intereses.

En febrero de 1995, se modifico la Ley de Instituciones de Crédito y la Ley de
Agrupaciones Financieras, con el objeto de facilitar la capitalizacion de los bancos, a través
de la incorporacion de accionistas nacionales y extranjeros como socios de los bancos. En
marzo de ese mismo afo, se establecieron los nuevos requerimientos de provisiones
preventivas, incrementandose el nivel de cobertura de reservas de los bancos, de por lo
menos el 60% de la cartera vencida o el 4% de la cartera total. También, en ese mismo mes,
se instrument6 el Programa de Capitalizacion Temporal (Procapte), mediante el cual, el
Banco de México otorgaba financiamiento al gobierno, para que éste adquiriera las
obligaciones subordinadas convertibles emitidas por los bancos.

Con la finalidad de proporcionar a los acreditados de la banca un esquema mediante el cual
redujeran la carga financiera de su deuda, a través del pago del servicio de ésta, sobre una
tasa de interés real y no tuvieran que afrontar el efecto de las elevadas tasas de interés
nominales, en abril de 1995, se introdujo el Programa de Fideicomisos UDIS®, cuya
evolucion se realizaria en forma proporcional al indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC), de manera diaria. Dicho esquema se conformé con tres programas y a plazos de
cinco a veinticinco afos, dependiendo del tipo de fideicomiso al que se adheria el deudor.
El primer programa se referia a la planta productiva y estaba dirigido a personas fisicas y
morales con viabilidad de generacion de flujos. El segundo programa se denomind, Apoyo
a la Vivienda y se aplicé principalmente a personas fisicas. Finalmente, el tercer programa
consistid en apoyos a estados y municipios. Sin embargo, el incremento en el nivel de

2 . . .y . . .
% Una UDI (unidad de inversion) se define como una unidad de cuenta cuyo valor se determina a diario
conforme evoluciona el nivel general de precios (no es un medio de pago). Tanto créditos como depositos y
otras operaciones financieras se pueden denominar en ella.
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precios en 1995, generd una rapida reevaluacion de las UDIS, elevando los adeudos de los
acreditados que reestructuraron su deuda en dicha unidad monetaria.

En junio de 1995, se instrumentd la medida mas importante de apoyo a la banca mexicana,
con las modificaciones al Fobaproa, el cual, pasé de ser un mecanismo de cobertura de los
depositos de los ahorradores a salvaguardar a las mismas instituciones. Mediante este
esquema, el gobierno compraba cartera a los bancos, los cuales se comprometian a
capitalizarse, ya fuera a través de la aportacion de recursos de sus socios o mediante la
emision de obligaciones subordinadas convertibles y no convertibles. Por cada peso
destinado a la capitalizacion de los bancos, el Fobaproa compraba dos pesos de cartera” .

“La mecénica de operacion fue la siguiente: El Fobaproa adquiria derechos sobre los flujos
de efectivo de una cartera seleccionada por el banco, y éste era responsable de su
administracion y cobranza. Los derechos sobre los flujos de efectivo fueron transferidos por
el banco a un fideicomiso administrado por las propias instituciones bancarias, cuyo
beneficiario era el propio Fobaproa. A cambio de los derechos, este fondo emitia pagarés
liquidables al vencimiento a plazo de diez afios a favor del banco, que otorgaban un interés
y eran respaldados por el gobierno. El beneficio para los bancos fue el registro contable de
intereses cobrados y el consiguiente alivio de su carga financiera.””

De acuerdo con el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), a mediados de 1999,
el costo fiscal del rescate bancario ascendi6 a 873.1 miles de millones de pesos,
equivalentes al 19.3% del Producto Interno Bruto estimado para 1999. Sin embargo, al
cierre de ese mismo afio, ¢l costo fiscal del rescate bancario, de acuerdo con Standard and
Poor’s, ascendid a 988 miles de millones de pesos, equivalentes al 21.8% del PIB estimado
para 1999. Finalmente, en el Ultimo afio de la administracion Zedillista, se destinaron al
mismo rubro, 40,418 millones de pesos con cargo directo al presupuesto del gobierno
federal, ademas de 20,000 millones de pesos de los remanentes de operacion del Banco
Central, mas una cifra no precisada con cargo al patrimonio de Nacional Financiera.

Durante los meses de mayo y agosto de 1996, el gobierno puso en marcha otros esquemas
de apoyo, como el Programa de Beneficios a los Deudores de Créditos para el Sector
Agropecuario y Pesquero, el Programa de Beneficios a los Deudores de Créditos
Empresariales y El Acuerdo de Beneficios a los Deudores de Créditos a la Vivienda. Estos
programas, como su nombre lo indica, consistian en otorgar beneficios a los acreditados y
estimulaba a los bancos para recuperar cartera de crédito. Especificamente en el mes de
junio, se emitieron las reglas para los requerimientos de capitalizacion, en donde quedo
establecido que atn cuando se mantenia el requerimiento minimo de 8%, el capital basico
no debia estar en un nivel inferior a 4%.

Con el objeto de inducir una administracion prudente de los activos internacionales y evitar
que la captacion de muy corto plazo pudiera presionar la estabilidad cambiaria, en
diciembre de 1997, Banxico modificé el régimen de inversién para las operaciones en

*! Los recursos utilizados para la compra de cartera provinieron principalmente de los financiamientos que el
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional concedieron al gobierno mexicano.
2 Daniel Romo Rico, La banca mexicana 1989 — 2005, D.F., México, Instituto Politécnico Nacional, 2002.
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moneda extranjera de las instituciones de banca multiple y establecid las normas para
balancear su plazo entre activos y pasivos. De esta forma, los pasivos en moneda
extranjera, con plazo menor o igual a 60 dias, serian colocados en activos liquidos, en
montos que irian de 50% a 0%.

En enero de 1998, se crearon el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) y la
Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (Condusef).
El IPAB, fue creado con el objeto de proteger el ahorro que las personas y las empresas
mantienen en forma de depositos en el sistema bancario, hasta cierto monto, ademas de
seguir proporcionando a los bancos esquemas de saneamiento financiero. Mientras que la
Condusef, tiene como objetivo proteger y defender los derechos e intereses del publico
usuario de los servicios financieros.

En enero de 1999, la Comision Nacional Bancaria y de Valores establecid los lineamientos
para llevar a cabo la identificacion, medicidon, monitoreo, limitacion, control y divulgacion
de los distintos tipos de riesgos propios de la actividad bancaria.

Finalmente, en mayo de 2000, se realizaron modificaciones a la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, al Codigo de Comercio y a la Ley de Instituciones de Crédito, en
lo concerniente a las obligaciones y responsabilidades de los acreditados de la banca en el
proceso de recuperacion de los créditos. De esta forma, se sustituyd la suspension de pagos
por un procedimiento conciliatorio, al término del cual, de no haber un convenio con los
acreedores, la empresa seria declarada en quiebra o en concurso mercantil, cuyo manejo
estaria a cargo de la justicia federal.

8.3 La extranjerizacion de la banca mexicana

La reprivatizacion bancaria, ocurrida al principio de la década de los noventa, contempld la
posibilidad de la participacion accionaria extranjera en la banca nacional hasta en un 30% y
el Tratado de Libre Comercio (TLC), que entrd en vigor en 1994, establecia la apertura
gradual del sector financiero mexicano a la inversion foranea. Sin embargo, este calendario
de apertura fue acelerado a partir de la crisis bancaria de 1995, con el objeto de impulsar la
recapitalizacion de los bancos que enfrentaban problemas de solvencia. Finalmente, en
1998, se eliminaron todas las restricciones que impedian a la inversion extranjera su

.. .y : 2
participacion en forma total en la banca mexicana®.

Por mucho tiempo, Citibank fue el inico banco extranjero autorizado para operar en el
sistema financiero mexicano. A principios de los noventa, dicho banco participaba en el
mercado local con menos de 1% de los préstamos totales.

Sin embargo, en el Tratado de Libre Comercio se establecié un periodo de transicion, que
abarcaria de enero de 1994 a diciembre de 1999, en el cual, México se reservaria el derecho
de frenar la participacion extranjera en la banca nacional. Se determind que durante ese
tiempo, la participacion maxima de mercado que podria tener cada uno de los bancos

> En 1998 se posibilita incluso la compra de bancos con una elevada participacion en el mercado financiero
por parte de extranjeros.
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extranjeros no podria ser mayor al 1.5%. Ademas, la participacion global de la banca
extranjera al inicio del periodo de transicion deberia ser inferior al 8%, elevandose
paulatinamente hasta llegar al 15% al final de dicho periodo. Se establecid que al termino
de ese tiempo se eliminarian todas las restricciones, excepto si la participacion global de la
banca extranjera llegase a rebasar el 25%, ante lo cual, México podria congelar el
crecimiento del capital extranjero por una sola vez y por un periodo menor a tres afios,
durante los cuatro afos siguientes al termino del proceso de transicion. También se acordo,
que el monto de capital que podria aportar la banca extranjera a una institucion de crédito
nacional seria de 30%.

En 1994, GE Capital, Santander, JP Morgan y Chase Manhattan establecieron operaciones
en México. Por su parte, Citibank modificé su denominacion legal para dejar de ser una
sucursal de un banco extranjero y convertirse en una filial de un banco extranjero,
ampliando tanto el nimero de sus operaciones, como el de sus servicios. Sin embargo, fue
en 1995, cuando se autorizo la operacion en el pais de 13 nuevas filiales foraneas, entre las
que destacan, Banco Bilbao y Vizcaya en mayo, HSBC Bank en agosto e ING Bank en
noviembre.

A raiz de la crisis bancaria de 1995, se ampliaron los limites de participacioén de los bancos
extranjeros en el sistema bancario nacional, ya que a pesar de los diversos programas de
apoyo a la banca, 12 instituciones quebraron categdricamente, requiriéndose la intervencion
de las autoridades y la subsiguiente venta de dichas franquicias, permitiéndose la
penetracion de los bancos extranjeros en el sistema financiero del pais, a través de la
compra de bancos nacionales. Para tal efecto, se incremento la participacion de mercado de
las filiales de bancos extranjeros que adquirieran una institucion de crédito nacional en
operacion, de 1.5% a 6% en lo individual y de 8% a 25% en lo global. Ademas el limite
permitido de inversion de la banca extranjera en instituciones de crédito mexicanas
aument6 de 30% a 49%. Esto, ademas de impulsar la inyeccion de capital foraneo en
algunos bancos, permitié la recapitalizacion de otros que enfrentaban problemas de
liquidez. De esta forma, en mayo de 1995, Banco Bilbao y Vizcaya suscribi6 una carta de
intencion para adquirir Banco Mercantil Probursa, ejemplo que seguiria Santander
Investment con Banco Mexicano en octubre de 1996. Asi, a mediados del segundo
trimestre de 1998, Citibank celebro6 el contrato de compraventa con Banca Confia.

A finales de ese mismo afio, el Congreso aprobd la apertura total del sistema bancario
nacional al capital foraneo, lo cual, permiti6 que los tres mayores bancos del sistema se
fusionaran a bancos extranjeros. En mayo de 2000, Santander Mexicano adquiere Serfin, y
Banco Bilbao y Vizcaya compra Bancomer en agosto de ese mismo afio. Esté proceso de
extranjerizacion de la banca mexicana, continio durante el sexenio de Vicente Fox
Quezada, con la fusion de Citibank con Banamex y la adquisicion del control accionario de
Banco Inverlat por parte de Bank of Nova Scotia, durante el primer afio de su mandato.
Finalmente, en noviembre de 2002, HSBC adquiere Bital.

Como resultado de un sinnimero de fusiones y adquisiciones, al termind del sexenio de

Ernesto Zedillo, los 18 bancos que habian sido privatizados en la administracion de Salinas,
se consolidaron en solo 8 instituciones (cuadro 2.3).
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Cuadro 2.3 Fusiones, adquisiciones y extranjerizacion, 1990 — 2001

1990 ]1991 [1992 11994 [1998 2000 |

Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex
Bancomer Bancomer Bancomer

Bancomer
Union (BCH) Unién (BCH) Promex
Mercantil de
México Probursa BBV — Bancomer’
Probursa BBV’
Oriente Oriente Oriente Oriente
Cremi Cremi Cremi Cremi
Bital Bital Bital -
o o . Bital
Atlantico Atlantico Atlantico
Inverlat Inverlat Inverlat Inverlat Nova Scotia’ Nova Scotia
Serfin Serfin Serfin Serffn Serfin Santander — Serfin'
Somex Somex Somex Mexicano Santander
Confia Confia Confia Confia Citibank' Citibank
Bancen Bancen Banorte
Mercantil del Mercantil del Mercantil del
Norte Norte Norte BRI
Banpais Banpais Banpais
Bancrecer Bancrecer Bancrecer
Bancrecer - Banoro Bancrecer
Banoro Banoro Banoro

1 .
Bancos extranjerizados
Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores

8.4 Indicadores del desempeiio de la banca

A pesar de que la economia nacional se fue recuperando gradualmente de la devaluacion de
diciembre, los acreditados de la banca siguieron resintiendo el peso de los pasivos antes
adquiridos, lo cual, sumado a la perdida del poder adquisitivo de la poblacién en general,
origin6d que los bancos tuvieran serios problemas para cobrar cartera, incrementaran sus
recursos para cubrir posibles perdidas, disminuyera su potencial para ofrecer préstamos y se
enfocaran a ser mas eficientes en el uso de los recursos disponibles.

De 1994 a 1999, el total de cartera disminuyd a una tasa media anual de 8.5% en términos
reales, al pasar de 1,119.7 miles de millones de pesos a 718.5 miles de millones de pesos.
Esté politica de no otorgar nuevos créditos, obedecié principalmente, a la necesidad de los
bancos de limpiar su estructura financiera y de disminuir la vulnerabilidad de su cartera de
crédito. Sin embargo, ello origind que la banca comercial fuera desplazada por otros
intermediarios financieros no bancarios*, como las Sociedades de Ahorro y Préstamo y las
Sociedades Financieras de Objeto Limitado, ademas de la sustitucion del crédito financiero
por el crédito de proveedores.

El total de cartera vencida alcanz6 un monto de 79,000 millones de pesos al cierre de 1999,
reportando una disminucién a una tasa media anual real de 1.0% para el periodo de 1994 —

** Durante 1994 y 1999, el financiamiento bancario, en el sector hipotecario, tuvo una reduccién de 15.7% en
términos reales, mientras que el no bancario, tuvo un aumento real de 276.6%
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1999. Es importante destacar, que durante ese mismo lapso de tiempo, los bancos
constituyeron reservas de capital para cubrir riesgos crediticios por un monto de 132.1
miles de millones de pesos®.

Como resultado tanto de los programas de apoyo instrumentados por el gobierno, asi como
de los programas implementados por las propias instituciones, en 1995 los bancos
modificaron el portafolio de su cartera de valores. Al cierre de 1994, el monto de cartera de
valores fue de 308.4 millones de pesos, de los cuales, el 44.0% correspondid a operaciones
con reportd y a cartera institucional. Sin embargo, el monto total de valores al cierre de
1999, fue de 152.6 millones de pesos, de los cuales, la mitad correspondié a valores
conservados al vencimiento, que fueron los que el gobierno otorgd a los bancos en el marco
de los programas de apoyo instrumentados.

* De ese monto, tan s6lo Banamex y Bancomer crearon alrededor del 66%.
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CAPITULO 3 LA BANCA COMERCIAL COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO EN MEXICO

9. LOS CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA CREDITICIA DE LA BANCA
COMERCIAL MEXICANA DURANTE EL PERIODO 2001 - 2006

9.1 El crédito total de la banca comercial mexicana por sectores

Los acontecimientos financieros de la década de los noventa (reforma financiera, crisis
bancaria y rescate de las instituciones de crédito), provocaron que la estructura crediticia de
la banca comercial se modificara radicalmente durante el periodo 2001-2006,
observandose, por un lado, una contraccion del crédito a largo plazo otorgado a sectores
productivos que por mucho tiempo fueron considerados los principales soportes del
crecimiento econdémico, y por el otro, un aument6 vertiginoso del crédito a corto plazo,
especialmente del financiamiento al gasto de consumo, via el otorgamiento de tarjetas de
crédito (cuadro 3.1).

Cuadro 3.1 Crédito total de la banca comercial mexicana
(Saldos al final del periodo en millones de pesos)

12001 [2002J2003 2004|2005 ___|2006

CREDITO TOTAL' 882,751.50 938,677.64 945,818.48 993,133.11 1,146,255.52 1,246,384.82

Agropecuario, silvicola 30,131.55 20,314.64 2084324 19,666.13 20,967.75  20,141.54

Y pesquero

e 162,961.74 157,183.28 157,571.03 171,827.85 158,615.44  174,439.70
- Mineria 538415 3,32009 295489 1,617.39  681.94 987.26

_ Manufacturera 12922293 127,625.81 126,029.11 139,959.85 121,807.97  132,454.19
- Construccion 2835465 2622838 28587.03 30,250.61 3612553  40,098.25
Servicios y otras 186,358.88 193,565.34 186,865.47 206,678.96 220,042.92 234,671.05
Actividades

'3°hr2te£g’ restaurantes 0156366 9582846 94568.89 99,079.00 11143807 117,418.62

- Transporte, almacenamiento
y comunicaciones

- Alquiler de inmuebles 8,715.58 9,477.44 9,207.81 14,942.74 16,118.66 17,506.30

- Servicios comunales, sociales
y personales

- Cinematografia y otros
servicios de esparcimiento

29,837.86 31,369.26 32,425.66 31,484.37 29,602.38 28,472.35

39,028.69 40,264.88 35,607.26 41,819.10 43,855.56 45,922.11

6,093.88 6,735.54 7,540.42 10,402.84 10,907.03 10,602.33

- Otros servicios 10,418.07 8,770.39  6,149.00 8,123.69  7,383.00 13,725.40
- Agrupaciones mercantiles,

profesionales, civiles, politicas 701.13 1,119.36 1,366.43 827.22 738.21 1,023.94
y religiosas

Vivienda 168,060.06 156,239.31 136,298.95 137,717.82 177,507.78 209,588.66
Consumo 58,740.84 80,958.48 117,576.83 174,840.58 268,193.15  320,768.16
IPAB 148,387.40 187,154.20 158,646.40 76,634.50 79,355.86 79,988.26

1/ La suma de todos los sectores no coincide con el total, debido a que fueron eliminados sectores como el guber-
namental y las entidades financieras del exterior.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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“Algunos analistas, con demostraciones con base econométrica, plantean que la severidad
de la contraccion crediticia se deriva en mucho del efecto sufrido por el capital bancario
ante pérdidas considerables en la cartera. Aunque también esta el hecho contundente de los
procedimientos tradicionales de un banco comercial, cuyo perfil de intermediario ha
cambiado sustancialmente, ya que la composicion de sus activos en particular de cartera de
crédito por cartera de inversiones, asi como las operaciones off — balance sheet financing,
en cuyo caso las ubican en el terreno ampliamente especulativo de otras instituciones
similares en todo el mundo. Ambos elementos desempefian un papel nodal en la
determinacion de sus nuevas operaciones y efectos en la actividad econémica en general: la
capitalizacién de los bancos y su paulatina incursidon en terrenos no tradicionales de la
banca comercial.”’

En ese lapso de tiempo, el crédito total de la banca comercial registr6 un aumento de
41.19%, al pasar de 882,752 millones de pesos a 1,246,385 millones de pesosz. Sin
embargo, el crédito total otorgado por la banca comercial con respecto al Producto Interno
Bruto (PIB) report6 un descenso de mas de un punto porcentual, al pasar de 15.2% a 14.2%
entre 2001 y 2006.

El crédito a algunos sectores estratégicos para la generacion de empleos como el
agropecuario’, el silvicola y el pesquero en su conjunto, disminuyé 33.15%, al pasar de
30,132 millones de pesos en 2001 a 20,142 millones de pesos en 2006. Es importante
destacar, que el crédito otorgado a estos tres sectores en el ultimo afio representd tan solo el
1.61% del crédito total de la banca comercial mexicana®. El crédito a estos tres sectores con
respecto al PIB disminuyo en mas de medio punto porcentual, al pasar de 0.52% a 0.23%,
durante el periodo 2001 —2006.

El financiamiento de la banca comercial al sector industrial y al de servicios registrd un
incremento moderado durante el periodo 2001-2006. Sin embargo, en ese mismo lapso de
tiempo, el crédito destinado a estos dos sectores registr6 un descenso considerable con
respecto al PIB: el sector industrial paso de 2.81% a 1.99% y el sector servicios de 3.21% a
2.67%.

Durante dicho periodo, el crédito destinado a la industria se increment6 7.04%, al pasar de
162,962 millones de pesos en 2001 a 174,440 millones de pesos en 2006, representando el
13.99% del crédito total de la banca comercial en el ltimo afio. Esté comportamiento
obedecid principalmente a que el crédito destinado a la industria de la construccion se
incrementd 44.59%, al pasar de 28,335 millones de pesos en 2001 a 40,998 millones de

! Irma Manrique Campos en, Correa, Eugenia y Giron, Alicia, compiladores, Crisis y futuro de la banca en
México, D. F., México, Universidad Nacional Autdnoma de México, 2002, pag. 103.

2 El crédito incluye cartera vigente, vencida, redescontada, intereses devengados sobre préstamos, créditos
vigentes, intereses vencidos y cartera asociada al FOBAPROA vy reestructurada en UDIS.

3 En Estados Unidos, en donde el campo recibe cuantiosos subsidios del gobierno, esté sector se ha convertido
en una importante fuente generadora de empleos.

* El promedio anual de crédito otorgado a estos tres sectores en los ultimos seis afios fue de un poco més de
22,000 millones de pesos, mientras que el promedio anual de crédito concedido por la banca comercial al
consumo fue de aproximadamente 170,179 millones de pesos, es decir, que en esos seis afios el consumo
obtuvo 773.16% mas crédito que el sector agropecuario, silvicola y pesquero juntos.
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pesos en 2006. Por su parte, el crédito a la industria manufacturera también registré un
aumentd de 2.5% durante el mismo periodo, pasando de 129,223 millones de pesos a
132,454 millones de pesos. Finalmente, el crédito a la industria minera reportd un descenso
significativo de 81.66%, al pasar de 5,384 millones de pesos a 987 millones de pesos
durante el periodo 2001-2006.

El crédito al sector servicios reportd un incrementd de 25.92%, al pasar de 186,359
millones de pesos en 2001 a 234,671 millones de pesos en 2006. Al finalizar dicho periodo,
el crédito destinado a esté sector con respecto al crédito total de la banca comercial fue de
18.82%. En esté sentido, el crédito al comercio, restaurantes y hoteles en su conjunto
registro un aumentd de 28.23%, mientras que el crédito a la renta de inmuebles se
incrementd mas de 100%. Por su parte, el crédito a la cinematografia y otros servicios de
esparcimiento se elevd 73.98%, mientras que el crédito a transporte, almacenamiento y
comunicaciones en su conjunto reportd un descenso de 4.57% durante el periodo 2001—
20006, al pasar de 29,838 millones de pesos a 28,472 millones de pesos.

Sin embargo, fue el crédito tanto para a la adquisicion de vivienda, como al consumo el que
reporto un mayor crecimiento en esos seis afios, hasta representar ambos sectores mas del
42% del crédito total de la banca comercial mexicana en el 2006.

Durante el periodo 2001 — 2006, el crédito a la vivienda aumentd 24.71%, al pasar de
168,060 millones de pesos a 209,589 millones de pesos. De esta forma, en el ultimo afio de
dicho periodo, el crédito a la vivienda represento el 16.81% del crédito total otorgado por la
banca comercial. Con respecto al PIB el crédito a esté sector paso de 2.89% a 2.39% en ese
mismo lapso de tiempo.

Entre el 2001 y el 2006, el crédito al consumo’ se incrementé de una manera importante, al
pasar de 58,741 millones de pesos a 320,768 millones de pesos, registrando un aumento de
446.07%. Mientras que en el 2001, el crédito al consumo representaba el 6.65% del crédito
total de la banca comercial mexicana, en el 2006 representdé mas del 25%. La grafica 3.1
permite observar el crecimiento continuo y exponencial que tuvo el crédito al consumo
concedido por la banca comercial durante el periodo 2001-2006, en comparacidon con el
otorgado a otros sectores de la economia. Con respecto al PIB, el crédito al consumo
registrd un incrementd considerable de mas de dos puntos porcentuales en ese mismo lapso
de tiempo, al pasar de 1.01% a 3.65%. La preferencia de la banca por esté¢ tipo de
financiamiento obedece a la alta rentabilidad que esté les representa, al considerar las
comisiones, el pago de anualidades y sobre todo los altos intereses, que en dicho periodo
fluctuaron entre el 30% y el 40%.

Es importante destacar, que el crecimiento del crédito otorgado al consumo estd basado en
el surgimiento del negocio de las tarjetas de crédito, pues tan solo en el primer trimestre del
2006, la banca otorgd dos millones 155 mil plasticos nuevos, casi 24 mil diarios. Esté auge

> Se considera crédito al consumo, a todos aquéllos créditos otorgados a personas fisicas con objeto de
financiar el consumo. Se consideran créditos de este tipo todos aquellos destinados a la adquisicion de bienes
de consumo duradero (ABCD), tarjetas de crédito, créditos de liquidez, atin y cuando cuenten con garantia
inmobiliaria, y cualquier otro destinado al consumo de bienes o servicios.
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obedece a los amplios margenes que el negocio de las tarjetas de crédito le genera a los
bancos comerciales, ante la reduccion de la rentabilidad registrada en otros segmentos,
como el hipotecario o el de las Afores.

Sin embargo, la alta rentabilidad generada por los créditos al consumo otorgados por la
banca comercial, ha hecho que las autoridades vuelvan la vista hacia ese segmento para
pedirles a las instituciones financieras que tengan un mayor control en su cartera vencida y
disminuyan sus tasas de interés. Con el objeto de lograr una eventual disminucion de las
tasas de interés en las tarjetas de crédito, las autoridades dispusieron de que a partir del 4 de
septiembre de ese mismo afio, los bancos explicaran de forma detallada a sus clientes el
costo anual total (CAT) de tales créditos.

Finalmente, el crédito otorgado al Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB),
derivado de esquemas de capitalizacion, de participacion de flujos o de la participacion en
el programa a que se refiere el articulo quinto transitorio de la Ley de Proteccion al Ahorro
Bancario que sustituye al programa de capitalizacion y compra de cartera, disminuy6 mas
de 46% en el periodo 2001-2006, al pasar de 148,387 millones de pesos a 79,988 millones
de pesos. Como porcentaje del PIB, el crédito al IPB reportd un descenso considerable de
mas de un punto porcentual, pasando de 2.56% en 2001 a 0.91% en 2006.

Grafica 3.1 Evolucion del crédito total de la banca comercial mexicana
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
9.2 El crédito a las Pequeiias y Medianas Empresas

A pesar del fortalecimiento que la banca comercial mexicana ha tenido en los ultimos seis
anos, la asignacion de los recursos financieros que el pais necesita para lograr un
crecimiento econdmico no ha mejorado y por el contrario se ha deteriorado, dada la
ausencia del crédito a las empresas, en especial a las pequefias y medianas, que son las que
generan el 70% del empleo y el 60% del Producto Interno Bruto (PIB) del pais. Se estima
que mientras las empresas mas grandes concentran cerca del 90% del crédito disponible,
solo el 10% de toda la poblacion mexicana tiene acceso al crédito bancario, mientras que

62



CAPITULO 3 LA BANCA COMERCIAL COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO EN MEXICO

otro 70% no guarda ninguna relacion con el sistema financiero, lo que da uno de los niveles
de concentracion financiera més elevados del mundo®.

El escaso financiamiento de la banca comercial es uno de los problemas que enfrentan las
pequetias y medianas empresas (Pymes) tanto mexicanas como norteamericanas. En el
2006, en México, el gobierno federal destin6 2,014 millones de pesos del presupuesto para
apoyar a 320 mil Pymes. Sin embargo, esa cantidad resulta baja si se considera que sélo en
la primera mitad del 2006 las Pymes mexicanas demandaron respaldos por 4,150 millones
de pesos, es decir, mas del doble de los recursos que el gobierno federal les asigno en ese
aflo. En el caso de los Estados Unidos, en el 2006, ademas de que se destinaron 833% mas
recursos presupuestales que en el caso de México para apoyar a esté sector, también se
avanzo6 con los bancos comerciales para que estos otorgaran mayores créditos a las Pymes a
tasas de interés competitivas de entre 5% y 6%, con lo cual, se consiguid que la cartera
vencida de esté segmento fuera de alrededor de 6% en el 2006.

De acuerdo con cifras de la Secretaria de Economia (SE) y de la Agencia Federal para el
Desarrollo de la Pequefia Empresa de Estados Unidos, en el 2006, en México, en donde hay
4 millones 15 mil Pymes, el gobierno federal so6lo destind 200 millones de ddlares del
presupuesto a esté sector, mientras que en Estados Unidos, en donde existen 25 millones de
negocios de menor tamafo, el presupuesto gubernamental para apoyar a las pequefias y
medianas empresas fue de 24 mil millones de dolares. Esto significa, que en ese afo a cada
Pyme norteamericana le correspondieron en promedio 960 doélares de apoyo
gubernamental, alrededor de 19 veces mas del apoyo que el gobierno federal otorgo a las
Pymes mexicanas, a las cuales les correspondieron en promedio alrededor de 50 dolares en
ese mismo afo.

Incluso, en comparacion con otros paises de Sudamérica, México tiene todavia una
participacion discreta en esté segmento. Por ejemplo, en Chile en donde a las Pymes se les
ha puesto mucha atencion, estas han generado una capacidad exportadora fuerte y un
mercado solido’.

En México, el limitado acceso que las Pymes tienen al sistema financiero, en materia tanto
de crédito como de asesoria, es grave para el crecimiento econémico si se considera que
estas generan 7 de cada 10 empleos, lo que significa el 60 por ciento del Producto Interno
Bruto (PIB). Por un lado, la falta de crédito institucional obliga a que las principales fuentes
de financiamiento de esté tipo de empresas continten siendo sus proveedores y su propio
flujo de efectivo. Por el otro, la escasa asesoria financiera que estas empresas requieren
limita su desarrollo y crecimiento al no poder mejorar sus evaluaciones financieras y las
condiciones de fondeo que contratan.

Durante el sexenio de Ernesto Zedillo y Vicente fox el sistema bancario mexicano
abandon¢ el apoyo crediticio a las pequefias y medianas empresas (Pymes), ya que en esos

6 Carlos Rozo Bernal, investigador de la Universidad Auténoma Metropolitana (UAM) en, El economista,
Solo 10% de la poblacion tiene acceso al crédito, México, 26 de junio de 2006, Leyva Reus, Jeanette.

7 En el caso de México, al existir pocas empresas comercializadoras o consorcios de exportacion, la gran
mayoria de las Pymes s6lo pueden comercializar sus productos a nivel local, municipal, estatal o nacional.
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12 afios, y sobre todo después de la crisis bancaria, el financiamiento a dicho segmento se
redujo 500%. Mientras que en 1996 los bancos destinaban el 32% de sus recursos al
financiamiento de las pequeias y medianas empresas, en el 2006 ese porcentaje quedo
reducido a 5%".

Los problemas a los que se enfrentan las Pymes al momento de solicitar un crédito a la
banca comercial, son las numerosas y muy dificiles garantias que los bancos solicitan a las
empresas, asi como las elevadas tasas de interés que las instituciones crediticias aplican a
tales préstamos. En el primer caso, los bancos exigen garantias de tres a uno a los
empresarios, las cuales van desde edificios y terrenos, hasta la maquinaria utilizada por las
compaiiias. En el segundo caso, mientras que las Pymes buscan tasas del 15%, la tasa en el
segmento del crédito al consumo oscila entre el 30% y 40%, por lo que los bancos optan
por el financiamiento a esté ultimo, dado el mayor margen de utilidad que obtienen.

10. LA BANCA COMERCIAL MEXICANA COMO FUENTE DE
FINANCIAMIENTO A LAS EMPRESAS

Ante la redefinicidon de sus funciones, en los ultimos doce afios la banca comercial
mexicana ha sido incapaz de generar una relacion real entre la conformacion del ahorro
financiero y su aplicacion a la inversion productiva, ya que en la busqueda de actividades
que le generen una mayor rentabilidad, esté intermediario financiero no ha contribuido en
forma adecuada a la expansion de la actividad econdmica interna, via el otorgamiento de
créditos a los sectores productivos del pais, como se demuestra con el cambio que ha
sufrido la composicion de sus activos, en donde la cartera de inversiones ocupa un papel
mas importante que la cartera de crédito.

Esta situacion provocd, por un lado, que las grandes empresas sustituyeran sus operaciones
de financiamiento a través de la banca comercial por otras formas de inversion de capital
mas sofisticadas y rentables, pero también mas riesgosas, como los mercados financieros, y
por el otro, que las pequefias y medianas empresas que ven practicamente impedida su
entrada a estos grandes mercados, a los que las empresas grandes acuden en busca de
financiamiento, encontraran en sus proveedores su nueva fuente de crédito.

Sin embargo, y a pesar de lo anterior, existen una serie de motivos que justifican la
capacidad de los bancos para llevar a cabo una asignacion correcta de los recursos a las
areas mas productivas, promoviendo con ello el desarrollo del pais.

En primer lugar, por definicion, ya que por banca comercial se entiende como aquella “que
se especializa, por lo general, en depodsitos a la vista y préstamos comerciales,
entendiéndose por estos ultimos, los hechos a negocios para hacer frente a necesidades a
corto plazo™. En segundo sitio, por tradicion, pues al ser el intermediario financiero mas
antiguo, la banca comercial siempre ha desempeniado un papel fundamental como fuente de

¥ De a cuerdo con la Camara de la Industria de Transformaciéon de Nuevo Ledn (Caintra), esta situaciéon ha
ocasionado que ocho de cada diez nuevas empresas creadas en el periodo 1996 — 2006 hayan quebrado por
falta de créditos.

? Kock, Richard, Diccionario de Management y Finanzas, Editorial Folio, Barcelona, 1995.
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financiamiento a las empresas por encima de otros intermediarios financieros no bancarios.
En tercer lugar, por su accesibilidad, pues es la institucion financiera que estd mas al
alcance del publico en general'®, y con la cual, las Pymes pueden entrar en contacto mas
facilmente para obtener el financiamiento que necesitan para su expansion. Y finalmente,
por la enorme cantidad de recursos que maneja y la solidez que actualmente presenta. A
continuacidn se muestran algunos datos que reafirman dicha aseveracion.

11. LA SITUACION ACTUAL DE LA BANCA COMERCIAL MEXICANA
DURANTE EL PERIODO 2001 —- 2006

11.1 Indicadores financieros

El cuadro 3.2 arroja algunos indicadores financieros de la banca comercial que ofrecen un
panorama de la situacion actual de dichas instituciones de crédito.

Cuadro 3.2 Indicadores financieros de la banca comercial mexicana

(Porcentajes)
m indice de cobertura | indice de morosidad | indice de capitalizacién
2001 123.81 5.14 14.72 10.12
2002 138.09 4.56 15.47 5.36
2003 167.10 3.20 14.30 4.45
2004 201.40 2.50 14.10 4.62
2005 241.30 1.80 14.30 6.47
2006 229.30 1.80 14.50 5.31

1/ Costo Porcentual Promedio de Captacion.
Fuente: Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores.

El indice de cobertura (estimaciones preventivas para riesgos crediticios / cartera vencida)
aument6 durante el periodo 2001 — 2006, al pasar de 123.8% a 229.3%, manteniendo un
promedio de 183.49% en esos seis afios, lo que contrasta con el promedio de 90.07% que
mantuvo durante el periodo 1995 — 2000. El fortalecimiento de este indicador obedece tanto
al aument6 de las provisiones preventivas para créditos riesgosos, asi como a la
disminuciéon de la cartera vencida, ya que estd ultima es cubierta por las primeras,
reduciéndose asi los riesgos propios de la actividad bancaria tales como la falta de pagos o
el retraso de los mismos por parte de los acreditados, sobre todo ante variaciones de las
tasas de interés en los mercados financieros, lo que usualmente deriva en una crisis
bancaria como la que ocurrié en México a mediados de los noventa.

El indice de morosidad (cartera vencida / cartera total) pasé de 5.1% en 2001 a 1.8% en
2006, manteniendo un promedio de 3.16% en dicho periodo, mientras que en el periodo

1% Como se vera mas adelante, el incremento de la captacion durante el periodo 2001 — 2006, se debio a que el
depdsito en la banca sigue siendo la alternativa mas usada por el pblico para proteger sus ahorros y no por la
capitalizacion de los intereses de los ahorradores. Sin embargo, y a pesar de dicho incremento, en ese mismo
lapso de tiempo se observo una caida vertical del financiamiento bancario a los sectores productivos del pais.
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1995 — 2000 mantuvo un promedio de 8.44%. El comportamiento de esté¢ indice muestra
que el volumen de créditos cuyos pagos sufren de un retraso de mas de tres meses ha
disminuido dréasticamente como resultado, por un lado, de la disminucién del crédito
otorgado por la banca comercial, y por el otro, del surgimiento de una cultura de pago a
tiempo por parte de los acreditados, principalmente de los sectores productivos, lo que
contrasta totalmente con el crédito destinado al consumo que registra los niveles mas altos
de cartera vencida.

El indice de capitalizacién (capital neto / activos sujetos a riesgo totales) permaneciod
constante entre el 2001 y el 2006, al pasar de 14.7% al principio del periodo a 14.5% al
final de ¢l, manteniendo un promedio en esos seis afios de 14.56%, superior al promedio de
13.5% que tuvo durante el periodo 1995 —2000. La capitalizacion se refiere basicamente a
la accion de inyectar recursos a una empresa para su fortalecimiento, en este sentido, los
niveles de capitalizacion de los bancos comerciales en el sexenio de Vicente Fox, obedecen
tanto a la inyeccion de recursos frescos por parte de inversionistas extranjeros, asi como a
las disposiciones de las autoridades financieras de que dichas instituciones mantengan
niveles de capitalizacion superiores al 10%'",

El costo porcentual promedio de captacién (CPP)'? de las instituciones de crédito del pais
disminuyd en el periodo 2001-2006, al pasar de 10.12% a 5.31%, manteniendo un
promedio en esos seis afios de 6.05%, inferior al promedio de 24.95% que tuvo en los seis
afios previos a dicho periodo. La disminucion del CPP estimula la demanda de crédito
bancario si se considera que esté sirve a los bancos comerciales como punto de referencia
para fijar el nivel de sus tasas de interés para los préstamos que efectuan, en otras palabras,
las personas y las empresas demandaran mas crédito si las tasas de interés activas
disminuyen, dado el menor costo de los recursos prestados.

11.2 La cartera vencida

Como se observa en el cuadro 3.3, la disminucién paulatina de la cartera vencida de
algunos sectores de la economia durante el periodo 2001-2006, dio como resultado que la
cartera vencida total de la banca comercial mexicana registrara un descenso significativo de
84.91%, al pasar de 156,065 millones de pesos a 23,535 millones de pesos. La cartera
vencida total de la banca comercial como porcentaje del PIB disminuy6 en mas de dos
puntos porcentuales, al pasar de 2.7% en 2001 a 0.3% en 2006.

"'Es importante destacar que ambas medidas fueron instrumentas desde el sexenio de Ernesto Zedillo.

12 E] costo porcentual promedio de captacion (CPP) de las instituciones de crédito del pais, se refiere al valor
estimado del costo de los recursos captados en moneda nacional a plazo por parte de la banca comercial. Para
estimar dicho valor, el Banco de México considera el monto de depositos en cada uno de los plazos y las tasas
de interés, de manera que el CPP representa un promedio ponderado de lo que cuesta captar un peso a plazo, y
lo publica mensualmente durante la tercera semana de cada mes en el Diario Oficial de la Federacion para
aplicarse al siguiente periodo.
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Cuadro 3.3 Cartera vencida total de la banca comercial mexicana
(Saldos al final del periodo en millones de pesos)

L Je2o01_J2002___l2003 __[2004 _]2005 _|2006 |

CREDITO TOTAL' 156,064.98 130,099.63 100,973.91 60,603.07 25,152.39 23,534.78

Agropecuario, silvicola 19,154.92  11,846.83  11,641.17 5836.38 1,798.84 948.88

y pesquero

Industrial 43736174  36,699.70 27,00625 15,869.76 4,840.28 2,399.73

- Mineria 1,14459  901.00 912.43 23457 5229 34.32

_ Manufacturera 2932156 2545585 18,008.00 11,722.92 3,817.98 1,695.55

- Construccion 12,89558  10,342.85 808582 391227 97002  669.86

Servicios y otras 53,368.46 4757161  37,063.93 23,947.39 620849 4,116.46

Actividades

- Comercio, restaurantes 30,685.94 2456122 2120500 11.273.03 336251 2,069.49
y hoteles

- Transporte, almacenamiento
y comunicaciones

- Alquiler de inmuebles 2,332.79 1,900.12 1,696.25 1,079.66 672.02 590.67

- Servicios comunales, sociales
y personales

- Cinematografia y otros

6,167.11 5,982.10 3,883.72 4,479.37 77219 274.26

11,184.86 11,564.79  8,173.48 5,739.20 1,109.41 980.21

- L 1,404.04 1,144.99 854.38 519.77 125.30 63.13
servicios de esparcimiento
- Otros servicios 1,478.04 2,151.87 1,075.32 782.31 152.49 132.35
- Agrupaciones mercantiles,
profesionales, civiles, politicas  115.69 266.51 175.78 74.06 14.57 6.35
y religiosas
Vivienda 26,409.37 21,412.79 14,893.48 9,661.65 3,633.47 3,835.43
Consumo 5,223.30 4,731.60 3,770.39 4,638.68 8,085.16 12,194.95

1/ La suma de todos los sectores no coincide con el total, debido a que fueron eliminados sectores como el guber-
namental y las entidades financieras del exterior.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

El menor crédito otorgado a los sectores agropecuario, silvicola y pesquero en su conjunto,
repercuti6é en un descenso de mas del 95% de la cartera vencida de estos tres sectores, al
pasar de 19,155 millones de pesos en 2001 a 949 millones de pesos en 2006. Mientras que
al principio del periodo la cartera vencida de estas tres actividades econdmicas representaba
el 12.27% de la cartera vencida total, al finalizar dicho periodo s6lo representaba el 4.03%.
En ese mismo lapso de tiempo, la cartera vencida de estos tres sectores con respecto al PIB
se redujo considerablemente, al pasar de 0.33% a 0.10%

La cartera vencida del sector industrial se redujo 94.46% entre 2001 y 2006, pasando de
43,362 millones de pesos a 2,400 millones de pesos, y en donde la disminucion de la
cartera vencida de los ramos minero, manufacturero y de la construccion en 97%, 94.21% y
94.80% respectivamente, tuvieron una influencia directa en el comportamiento a la baja de
la cartera vencida del sector industrial en su conjunto. Como porcentaje del PIB la cartera
vencida de esté sector disminuy6 en mas de medio punto porcentual, al pasar de 0.75% en
2001 a 0.03% en 2006.
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El sector servicios logro reducir su cartera vencida en mas de 92%, al pasar de 53,368
millones de pesos en 2001 a 4,116 millones de pesos en 2006. En este sector, destaca el
comportamiento a la baja en 93.25% de la cartera vencida del comercio, restaurantes y
hoteles en su conjunto. Sin embargo, en el ultimo afio la cartera vencida de estas tres
actividades juntas representaba mas del 50% de la cartera vencida del sector servicios. Con
respecto al PIB la cartera vencida del sector servicios disminuy6 al pasar de 0.92% a 0.05%
en el periodo 2001 — 2006.

A pesar del mayor crédito otorgado a la vivienda, la cartera vencida de esté sector también
registro una disminucion de 85.47% en el periodo 2001 — 2006, al pasar de 26,409 millones
de pesos a 3,835 millones de pesos. Mientras que en el primer afio la cartera vencida de esté
sector representaba el 0.45% del PIB, en el Gltimo afio tan sélo representd el 0.04% de esa
misma variable macroeconémica.

A pesar de lo anterior, destaca el comportamiento al alza de la cartera vencida del consumo,
el cual, tiene su origen en el crecimiento desmesurado y sin control del crédito otorgado a
dicho sector. La cartera vencida del consumo se elevd 133.47%, al pasar de 5,223 millones
de pesos en 2001 a 12,195 millones de pesos en 2006. Mientras que al principio de dicho
periodo la cartera vencida del consumo representaba so6lo el 3.34% de la cartera vencida
total de la banca comercial mexicana, en el 2006 representdé mas del 50%. La grafica 3.2
muestra la evolucion de la cartera vencida de la banca comercial mexicana por sectores en
el sexenio de Vicente Fox. Como porcentaje del PIB, la cartera vencida del consumo
aumento al pasar de 0.09% a 0.14%, en ese mismo lapso de tiempo.

Grifica 3.2 Evolucion de la cartera vencida total de la banca comercial mexicana
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

11.3 La distribucion de la cartera por grado de riesgo y las provisiones preventivas
constituidas

En el 2001, la cartera de la banca comercial ascendia a 1,055,868 millones de pesos y se
encontraba distribuida por grado de riesgo de la siguiente manera: el 39.05% (412,329
millones de pesos) se encontraba en un nivel minimo, el 9.40% (99,206 millones de pesos)
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en un nivel medio, el 1.57% (16,552 millones de pesos) en un nivel alto, el 1.66% (17,508
millones de pesos) era cartera irrecuperable y el 48.33% (510,273 millones de pesos) era
cartera no calificada y exceptuada (grafica 3.3.A).

Mientras que en el 2006, la distribucion por grado de riesgo de la cartera de la banca
comercial, equivalente a 1,209,830 millones de pesos, fue de la siguiente forma: el 74.45%
(900,774 millones de pesos) se encontraba en un nivel minimo, el 15.86% (191,831
millones de pesos) en un nivel medio, el 1% (12,082 millones de pesos) en un nivel alto, el
0.81% (9,848 millones de pesos) era cartera irrecuperable y el 7.88% (95,295 millones de
pesos) era cartera no calificada y exceptuada (grafica 3.3.B).

Grafica 3.3 Distribucion de la cartera de la banca comercial por grado de riesgo.
(Porcentajes)
A. Afio 2001

48.33%
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1.66%
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N I

e Nivel minimo e Nivel medio e Nivel alto e Cartera irrecuperable
e Cartera no calificada y exceptuada

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

Entre el periodo 2001 — 2006, la cartera de la banca comercial mexicana tuvo un
incrementd de 14.58%, a pesar de lo cual, las provisiones preventivas constituidas sobre
cartera de riesgo disminuyeron 12.73%, en ese mismo lapso de tiempo. Asi mismo, como
porcentaje del PIB la cartera de la banca comercial reportd un descenso de mas de cuatro
punto porcentuales, al pasar de 18.8% en 2001 a 13.78% en 2006, mientras que las
provisiones preventivas constituidas para créditos riesgosos con respecto al PIB
disminuyeron en un poco menos de medio punto porcentual, al pasar de 1.01% a 0.58%, en
ese mismo lapso de tiempo.
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En el 2001, las provisiones preventivas constituidas equivalian a 58,377 millones de pesos
y fueron distribuidas de acuerdo al nivel de grado de riesgo de la siguiente manera: el
18.55% (10,829 millones de pesos) fue para la cartera con un nivel minimo de grado de
riesgo, el 18.98% (11,079 millones de pesos) para aquella con un nivel medio, el 20.93%
(12,216 millones de pesos) fue para la cartera con un nivel alto de calificacion, el 29.58%
(17,269 millones de pesos) para la cartera irrecuperable y el 11.96% (6,984 millones de
pesos) fue para provisiones adicionales (grafica 3.4.A).

Mientras que en el 2006, las provisiones preventivas constituidas sobre cartera de riesgo
equivalentes a 50,941 millones de pesos, fueron distribuidas de la siguiente forma: el
32.85% (16,732 millones de pesos) fue para la cartera con un nivel minimo de grado de
riesgo, el 16.29% (8,297 millones de pesos) para aquella con un nivel medio de
calificacion, el 16.03% (8,164 millones de pesos) fue para la cartera con un nivel alto de
riesgo, el 19.94% (10,159 millones de pesos) para la cartera irrecuperable y el 14.90%
(7,589 millones de pesos) fue para provisiones adicionales (grafica 3.4.B).

Gréfica 3.4 Provisiones preventivas constituidas de la banca comercial sobre cartera de
riesgo
(Porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.
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11.4 La captacion bancaria

El ahorro financiero total'® en los ultimo seis afios se ha incrementado en mas de 69.78%, al
pasar de 2, 610,085 millones de pesos en 2001 a 4, 431,611 millones de pesos en 2006. En
ese mismo periodo de tiempo, el ahorro financiero como porcentaje del PIB aumenté mas
de 5 puntos porcentuales, al pasar de 44.94% a 50.49%.

Entre 2001 y 2006, el ahorro financiero total en moneda nacional se increment6 71.95%,
mientras que el ahorro financiero total en moneda extranjera aumento6 35.67%. En el primer
afo, el 94% (2,454,743 millones de pesos) del ahorro financiero total (2,610,085 millones
de pesos) se encontraba en moneda nacional y el 6% (155,342 millones de pesos) en
moneda extranjera, pero en el sexto afio el 95% (4,220,853 millones de pesos) del ahorro
financiero total (4,431,611 millones de pesos) estaba en moneda nacional y el 5% (210,758
millones de pesos) en moneda extranjera (cuadro 3.4).

Cuadro 3.4 Ahorro financiero por tipo de moneda.
(Saldos al final del periodo en millones de pesos)

Ahorro financiero

T L 0
nacional extranjera nacional extranjera
2001  2,610,085.38  2,454,743.10  155,342.28 1,230,032.99  1,074,690.71  155,342.28
2002 2,864,701.40 2,717,396.76  147,304.64  1,224,521.25 1,077,216.61 147,304.64
2003  3,223,430.86  3,098,317.15  125,113.71  1,359,871.82  1,234,758.11 125,113.71
2004 3,604,193.46  3,444,848.42  159,345.04  1,491,979.23  1,332,634.18  159,345.05
2005 4,191,739.07 4,003,299.63  188,439.44 1,654,445.41  1,466,005.97  188,439.44
2006 4,431,611.12  4,220,852.74  210,758.37  1,735,919.47  1,5625,161.10  210,758.37

Fuente: Banco de México.

La captacion bancaria total, que incluye tanto la captacion de los bancos residentes como la
captacion de las agencias en el exterior, tuvo un increment6 de 41.12% durante el periodo
2001 — 2006, al pasar de 1, 230,033 millones de pesos a 1, 735,919 millones de pesos. Con
respecto al PIB, la captacion bancaria total tuvo un descenso de mas de un punto
porcentual, al pasar de 21.18% en 2001 a 19.78% en 2006. En ese mismo lapso de tiempo,
mientras que en el primer ano la captacion bancaria total como porcentaje del ahorro
financiero total represent6 el 47.12%, en el tltimo afio ese porcentaje se redujo a 39.17%.

Durante el periodo 2001 — 2006, la captacion bancaria en moneda nacional aumentd
41.92%, mientras que la captacion bancaria en moneda extranjera se increment6 35.67%.
En el 2001, de la captacion bancaria total (1,230,033 millones de pesos) el 87% (1,074,691
millones de pesos) se encontraba en moneda nacional y el 13% (155,342 millones de pesos)
en moneda extranjera, sin embargo, en el 2006, de la captacion bancaria total (1,735,919

13 El ahorro financiero total se define como M4 menos billetes y monedas en poder del publico, y esta
constituido por la captacion bancaria (de bancos residentes y de agencias en el exterior), los valores
gubernamentales (en poder de residentes del pais y en poder de residentes del exterior), los valores emitidos
por entidades privadas y otros.
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millones de pesos) el 88% (1,525,161 millones de pesos) estaba en moneda nacional y el
12% (210,758 millones de pesos) en moneda extranjera.

La captacion bancaria total de los bancos residentes, que incluye tanto la captacion de los
bancos comerciales como la captacion de los bancos de desarrollo, tuvo un increment6 de
43.22%, al pasar de 1,181,205 millones de pesos en 2001 a 1,691,731 millones de pesos en
2006, mientras que la captacion bancaria de las agencias en el exterior disminuy6 9.50%,
pasando de 48,828 millones de pesos a 44,188 millones de pesos, en ese mismo periodo. En
el 2001, la captaciéon bancaria total de los bancos residentes como porcentaje de la
captacion bancaria total fue de 96.03%, mientras que la de las agencias en el exterior fue de
3.97%. En el 2006, la captacion bancaria total de las instituciones residentes como
porcentaje de la captacion bancaria total fue de 97.45% y la de las agencias en el exterior
fue de 2.55%. Con respecto al PIB la captacion bancaria de los bancos residentes
disminuyd mas de un punto porcentual, al pasar de 20.34% en 2001 a 19.27% en 2006,
mientras que la captacion bancaria de las agencias en el exterior en relacion al PIB paso de
0.84% a 0.50% en ese mismo lapso de tiempo.

La captacion bancaria total de la banca comercial tuvo un incrementé de 40.37% entre el
2001 y el 2006, al pasar de 1,013,216 millones de pesos a 1,422,294 millones de pesos,
mientras que la captacion bancaria total de la banca de desarrollo registré un aumenté de
60.38%, pasando de 167,989 millones de pesos en 2001 a 269,437 millones de pesos en
2006'*. Con respecto al PIB, la captacion bancaria de la banca comercial tuvo un descenso
de mas de un punto porcentual, pasando de 17.45% a 16.20%, mientras que la captacion
bancaria de la banca de desarrollo en relacion al PIB aumenté moderadamente, al pasar de
2.89% en 2001 a 3.07% en 2006. En ese mismo periodo de tiempo, en el primer afio la
captacion bancaria total de la banca comercial como porcentaje de la captacion bancaria
total de los bancos residentes fue de 85.78%, mientras que la captacion bancaria total de la
banca de desarrollo como porcentaje de la captacion bancaria total de los bancos residentes
fue de 14.22%. En el segundo afio la captacion bancaria total de la banca comercial como
porcentaje de la captacion bancaria total de los bancos residentes fue de 84.07% y la
captacion bancaria total de la banca de desarrollo como porcentaje de la captacion bancaria
total de los bancos residentes fue de 15.93%. El cuadro 3.5 muestra el ahorro financiero
total y la captacion bancaria total por sector de origen.

14 . . , .,
Es importante destacar que aunque el incrementd porcentual de la captacion de la banca de desarrollo es
superior al de la captacion de la banca comercial, los montos de esta tiltima son superiores a los de la primera.
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Cuadro 3.5 Ahorro financiero total y captacion bancaria total por sector de origen.
(Saldos al final del periodo en millones de pesos)

Captacion bancaria

Ahorro . :
financiero De bancos residentes Agencias

total

comercial desarrollo | exterior
2001 2,610,085.38 1,230,033.00 1,181,205.13 1,013,215.71 167,989.42 48,827.87
2002 2,864,701.41 1,224,521.24 1,180,747.04 1,003,768.87 176,978.17 43,774.20
2003 3,223,430.86 1,359,871.82 1,327,207.23 1,140,230.57 186,976.66 32,664.58
2004 3,604,193.46 1,491,979.21 1,453,007.46 1,279,909.47 173,097.99 38,971.74
2005 4,191,739.07 1,654,445.41 1,614,760.69 1,383,400.48 231,360.21 39,684.72
2006 4,431,611.12 1,735,919.47 1,691,731.10 1,422,294.41 269,436.69 44,188.37

Fuente: Banco de México.
12. LA POLITICA MONETARIA RESTRICTIVA EN MEXICO

Dado que el financiamiento es indispensable para el crecimiento econdmico de una nacion,
es necesario instrumentar una reforma en el sistema financiero mexicano que impulse la
consolidacién de un nuevo modelo econdmico, el cual, tenga como base la realizacion de
mayores inversiones en los sectores productivos de la economia. En esté sentido, la
sustitucion de la politica monetaria restrictiva de corto plazo, que hasta el momento se ha
implementado con el objeto expreso de controlar la inflacion, por una politica monetaria
expansionista de mas largo plazo, que permita al pais alcanzar los niveles de empleo que
requiere para generar un crecimiento econdmico sostenido, desempefia un papel estratégico.

La crisis bancaria de mediados de los noventa, fue la principal causa de que los bancos
aplicaran una politica crediticia basada en la congelacion de los recursos financieros a los
sectores considerados como motores del crecimiento econdémico, ello, a pesar del
incrementd de la participacion extranjera en la banca comercial nacional, mediante la cual
se pretendi6 resolver la falta de capitalizacion y de tecnologia de punta en las instituciones
de crédito. A lo anterior, se vino a sumar la aplicacion mas estricta de la politica monetaria
contraccionista del banco central, la cual, guarda una armonia depurada con la politica
crediticia de la banca comercial, con el objeto de favorecer la rentabilidad de las
actividades financieras bursatiles, a costa de la afectacion de los niveles de competitividad,
rentabilidad y acumulaciéon de la esfera productiva, creando efectos negativos para la
economia en general, como son el endeudamiento y la vulnerabilidad externa.

En otras palabras, la restriccion monetaria que se lleva a cabo a través de los llamados
cortos, no so6lo es responsabilidad de las autoridades monetarias, sino también de la banca
comercial, que es la principal promotora de este tipo de politicas restrictivas que elevan las
tasas de interés, lo cual le genera a estos intermediarios financieros una mayor rentabilidad,
entendida esta como la diferencia entre lo que paga por los fondos que capta (tasa de interés
pasiva) y lo que cobra por los préstamos que otorga (tasa de interés activa). Esté escenario
de altas tasas de interés, ha provocado en los ltimo afios el menor uso del crédito por parte
de las empresas para realizar nuevas inversiones, lo que ha derivado en la contraccion de la
actividad econdémica. Es importante destacar que la contracciéon del crédito al sector
privado no ha tenido precedente, dado el monto de los recursos involucrados y la
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interrupcion del flujo de crédito en relacion con el tamafio de la economia, ya que después
de Brasil, México es el segundo pais de Latinoamérica con el mayor monto de ahorro
bancario.

Los gobiernos que han optado por la liberalizacion financiera para el desarrollo de sus
paises, se ven obligados a garantizar una inflacion baja, estabilidad cambiaria y rentabilidad
interna, con la finalidad de evitar practicas especulativas y perdidas en el capital financiero,
pues en un contexto de incertidumbre en el tipo de cambio, el libre movimiento de capitales
actuaria contra la moneda y los mercados financieros, derivando en una crisis de
importantes consecuencias. En sintesis, lo que se pretende es que mediante tales garantias,
los capitales ingresen y permanezcan en el pais.

Sin embargo, en un pais como México que desde la década de los noventa se encuentra
inmerso en la liberalizacion financiera, sin contar con las condiciones productivas y
financieras que aseguren la estabilidad cambiaria y una inflacion baja, se ha recurrido a la
aplicacion de politicas tanto monetarias como fiscales de tipo restrictivas, consistentes en el
aumenté de las tasas de interés y en la restriccion del gasto publico respectivamente, para
asi poder eliminar las expectativas devaluatorias que inhiben la entrada de capitales que
permitan hacer frente a la escasez financiera interna y a los problemas de déficit en cuenta
corriente de balanza de pagos y de estancamiento econémico.

Sin embargo, esté tipo de politicas contraccionistas, principalmente la monetaria, han ido
en contra del crecimiento de la produccion nacional, al ser la principal responsable del alza
en las tasas de interés, y lo que ello genera: disminucion tanto de la oferta como de la
demanda de crédito, contraccion de la inversion por parte de las empresas, menor
produccion, disminucién de las ganancias, aumento en los niveles de desempleo,
desvalorizaciéon del poder adquisitivo, contraccion del mercado interno y menor
crecimiento econdémico.

Debe entenderse que el alza en las tasas de interés generada de la aplicacion de una politica
monetaria restrictiva, no solo afecta al sector productivo, sino también al sector bancario, al
derivar en un estancamiento economico general. Como lo explican algunos economistas, el
comportamiento del sistema bancario depende del comportamiento del sector productivo,
pues al disminuir las ganancias en la esfera de la produccion, las empresas caen en
insolvencia, al aumentar sus ingresos en menor medida que sus deudas, generandose una
crisis financiera como la de 1995, ya que a pesar de que el proceso de produccion pueda ser
financiado, en muchas ocasiones los recursos resultantes de la venta de esa produccion no
son suficientes para pagar la deuda, dada la contraccion econdmica resultante de la
instrumentacion de una politica monetaria restrictiva.

Finalmente, al no haber crecimiento econdmico, no se generan expectativas favorables que
motiven a la banca comercial a otorgar créditos, ni al sector privado no bancario a
demandar dicho financiamiento. Al no generar la economia las ganancias y los ingresos
suficientes para cubrir el pago del servicio de la deuda, aumentan los riegos tanto para el
acreedor como para el deudor, por lo que los primeros se niegan a prestar y los segundos a
pedir prestado, restringiéndose atin mas la oferta y la demanda crediticia. En esté contexto,
los acreedores incrementan la tasa de interés debido al riesgo que implica el otorgamiento
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de préstamos, ya que el sistema de bancos restringe los créditos cuando los deudores no
tienen asegurado el reembolso de estos.

En otras palabras, “las politicas de apertura comercial, apreciacion cambiaria y restriccion
monetaria y fiscal, reducen la inflaciéon a costa de aumentar el déficit de comercio exterior y
restringir el mercado interno y aumentar la capacidad ociosa. Ello disminuye las ganancias
de las empresas en la esfera productiva, y las deja sin autofinanciamiento, teniendo que
recurrir al endeudamiento interno y externo para sortear sus problemas financieros, como
para invertir.”'> Ademas, la aplicacion de la politica monetaria restrictiva ha frenado la
disponibilidad crediticia, al no generarse los recursos necesarios para el reembolso de los
créditos, que de efectuarse en esté contexto de estancamiento econémico, derivarian en el
aumentd de la cartera vencida y por ende, en la generacion de problemas en el sistema
bancario.

Esta situacion debe reconsiderarse seriamente, pues si bien la instrumentacion de una
politica monetaria restrictiva puede reducir los niveles de inflacion, ello es en detrimento
del fortalecimiento de los sectores productivos, en otras palabras, dicha politica es incapaz
de dinamizar la economia y menos cuando dejan de actuar los motores externos del
crecimiento econdmico, tales como el aumentd de las exportaciones y de los flujos de
capital. Es mas, cuando la economia deja de ofrecer condiciones de rentabilidad y de pago a
favor del capital, se cambian las expectativas de los agentes e inicia la salida de capitales, lo
cual deriva en crisis financiera y econémica. Y aun cuando exista financiamiento, diversos
estudios empiricos y la propia experiencia mexicana, han demostrado que politicas
economicas basadas en el financiamiento externo, conducen a un proceso en donde el
ahorro extranjero, al estar concentrado la mayor parte de las veces en el muy corto plazo, es
dirigido al financiamiento de aquellos sectores capaces de generar la mayor rentabilidad en
el menor tiempo posible, tales como el crédito al consumo, en donde la tasa de interés
activa en México fluctuo entre el 30% y el 40% durante el periodo 2001 — 2006.

A fin de llevar a México por el camino del crecimiento econdmico, es necesario un cambio
en la politica monetaria utilizada hasta el momento, es decir, debe sustituirse la politica
monetaria estrictamente restrictiva, por otra que permita cierto grado de flexibilidad, en
aras de crear las condiciones financieras que promuevan la inversion en la esfera productiva
y que faciliten a esté sector la generacion de utilidades, ya que no debe olvidarse que la
politica monetaria, ademds de ser un arma valiosa en el combate contra la inflacion, es un
instrumento capaz de generar crecimiento econdmico a las naciones, a través de la
formacion de utilidades generalizadas, tanto en el sector productivo como en el financiero,
puesto que para conseguir un buen comportamiento de ambos sectores, es necesario que la
economia genere las condiciones lucrativas necesarias, aumentando la capacidad de pago y
disminuyendo los riesgos implicitos en las transacciones financieras, tanto para el acreedor
como para el deudor, incrementdndose la demanda y la oferta crediticia, y con ello,
promoviendo la inversion productiva.

'’ Huerta G., Arturo en, Mantey, Ma. Guadalupe y Levy, Noemi Ornah, Inflacién, crédito y salarios: Nuevos
enfoques de politica monetaria para mercados imperfectos, D.F., México, Universidad Nacional Auténoma
de México, 2005, pag. 414.
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Si bien es cierto que lo anterior generaria presiones sobre los precios, también es cierto que
al generarse condiciones de crecimiento econdmico se evitarian problemas de insolvencia
que afectan tanto la demanda como la oferta crediticia y por lo tanto, a la actividad
econdmica misma. En otras palabras, en la medida que los ingresos del sector privado
crezcan por encima de los costos de las obligaciones financieras, se reducira la relacion de
endeudamiento, configurandose mejores condiciones de financiamiento para el desarrollo
economico.

13. LA EXPERIENCIA CHILENA DE LOS ANOS NOVENTA

La politica macroeconémica chilena de los afios noventa se concentrd en dos objetivos:
reducir el ritmo de la inflacion y delimitar en un rango razonable el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, teniendo como condicidén para su aplicacion, la de no
generar desequilibrios en ningun area considerada como importante desde el punto de vista
macroeconoémico, fuese ésta la solvencia y liquidez del sistema financiero, la vulnerabilidad
externa, la situacion del empleo, el proceso de ahorro e inversion o la trayectoria de los
salarios reales en relacion a la de la productividad. En ese mismo periodo de tiempo, tanto
la creciente participacion del mercado en la determinacion de los precios clave de la
economia, asi como la instrumentacion de politicas flexibles de mediano y largo plazo,
caracterizadas por su oportunidad, prudencia y gradualidad, con el objeto de privilegiar la
estabilidad y sustentabilidad del dinamismo econdmico, minimizando su volatilidad y
vulnerabilidad, fueron elementos centrales de la formulacion e implementacién de la
politica macroeconémica de Chile.

En esté sentido, la politica monetaria utilizada por el Banco Central chileno fue encaminada
a manipular la tasa de interés de sus documentos de corto plazo a fin de afectar el costo del
crédito al sector privado y, por esa via, dada la politica fiscal definida por el gobierno,
encauzar la trayectoria de la demanda interna en funciéon del nivel y de la tasa de
crecimiento del producto potencial de la economia chilena'®. De esta forma, anticipandose a
las manifestaciones de una inflacion por sobre la meta programada, el Banco Central
aplicaba una politica monetaria restrictiva a tiempo, y adelantandose a eventuales excesos
de oferta por el lado de la capacidad productiva, relajaba oportunamente dicha politica. Ello
significd, el monitoreo permanente de un conjunto de indicadores representativos de la
demanda y oferta agregada, tales como la tasa de inflacion, la inflacién subyacente, el tipo
de cambio, los salarios, la tasa de desempleo, la actividad industrial, comercial y de la
construcciodn, las importaciones, los agregados monetarios, el crédito del sistema financiero
privado y algunos otros indicadores sectoriales seleccionados.

En el caso de la apertura chilena de la cuenta de capitales, se siguié una politica de apertura
gradual y selectiva, lo que desincentivo la llegada de flujos orientados al mercado bursatil,
debido al afio minimo de permanencia requerida, evitando asi una burbuja de precios en
dicho mercado. De esta forma, en la década de los noventa, “se registr6 un muy fuerte

' La politica monetaria chilena utilizo6 como ancla el compromiso del Banco Central con la meta de inflacion,
decreciente, anunciada anualmente por el propio Banco Central y utilizd como principal instrumento la
operacion de mercado abierto sobre la base de la tasa de interés real de los documentos de corto plazo
(inicialmente a 90 dias para luego centrarla en los de un dia) emitidos por el Instituto Emisor.
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aumento en el flujo de inversion extranjera directa y se autorizaron y desarrollaron nuevos
mecanismos de captacion de fondos externos, tales como los ADR, bonos y bonos
convertibles en acciones, cuyas condiciones también fueron liberalizadas a lo largo del
tiempo. Esa modalidad de apertura de la cuenta de capitales permitié una creciente y solida
integraciéon de la economia chilena a los mercados de capitales internacionales, sin
incrementar su vulnerabilidad externa ni hipotecar la autonomia de su politica monetaria.”"’

En términos de resultados, tan solo en el periodo 1992 — 1996, el PIB de Chile creci6 a un
ritmo medio anual de 7.5% y la tasa de desempleo fue de 7%. Tanto las remuneraciones
reales como la productividad media del trabajo, aumentaron 4.7% anualmente. La
formacion bruta de capital fijo se increment6 en 14.2% anual y el ahorro interno alcanzé un
promedio de 25.1% del PIB. El superavit fiscal fue de 1.8% del PIB, mientas que el ahorro
fiscal alcanzo al 5.1% del PIB. La tasa de interés real de colocaciones bancarias entre
noventa dias y un afo fue en promedio de 8.9% anual. La inflacion anual promedio fue
9.7%'®, al pasar de 27.3% en 1990 a 6.6% en 1996. El peso chileno se aprecid a un ritmo de
4.3% real anual, a la vez que las exportaciones crecieron en términos reales en 10.4%
anual, un ritmo 50% mayor que el del crecimiento del PIB. El déficit promedio anual de la
cuenta corriente de la balanza de pagos fue 2.2% del PIB. La entrada de capitales fue de 6%
del PIB y las reservas internacionales netas equivalieron al 22.4% del PIB. La deuda
externa neta representd en promedio 38.1% del PIB.

Estos resultados demuestran, que en los afios noventa Chile logro combinar crecimiento
econémico con estabilidad de precios, a través de la instrumentaciéon de una politica
monetaria més flexible, que le permitio, por un lado, aumentar el nivel del empleo, de la
productividad y de los salarios, y por el otro, estimular tanto el ahorro financiero como la
inversion productiva. Sin embargo, es importante destacar que dichos resultados lejos de
ser consecuencia natural y exclusiva de la estabilidad en las variables macroeconémicas,
fueron producto de la generacion de un circulo virtuoso entre estabilidad macroeconémica
y crecimiento sostenido, en donde ambos conceptos se relacionan entre si y se refuerzan
mutuamente. En otras palabras, “el crecimiento trae estabilidad y la estabilidad trae

crecimiento”"”.

La generacion de un ambiente de disciplina macroeconémica y control inflacionario,
permite a los sectores productivos realizar una planificacion de largo plazo, que deriva en
crecimiento econdmico, tanto por el aumentd de la tasa de inversidn, como por la
introduccion de nuevas tecnologias. Asi mismo, la generacion de un cuadro de crecimiento
sostenido garantiza la rentabilidad de las nuevas inversiones y facilita la disciplina fiscal y
monetaria. Por el lado del gobierno, las presiones sobre el presupuesto disminuyen cuando
los niveles del empleo, de los salarios y de las utilidades de las empresas crecen de manera
constante, ademas de que el incremento en los ingresos tributarios permite al Estado
resolver las necesidades publicas mas urgentes sin poner en riesgo el equilibrio fiscal. Por

17 7ahler, Roberto, La politica macroeconomica de Chile en los arios noventa: La vision del Banco Central,
Comision Econdomica para América Latina y el Caribe, 1997.

"® A pesar de que dicho porcentaje fue alto, éste representd para Chile, en su momento, su menor tasa de
inflacion registrada para un quinquenio después de medio siglo.

1 Zahler, Roberto.
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el lado del Banco Central, la tarea de mantener bajo control una posible escalada de precios
también se facilita cuando la economia se encuentra en un escenario de crecimiento
sostenido y bajo desempleo, ya que en caso de ser necesario, la aplicacion de medidas
contractivas despertard un mayor grado de consenso, llevdndose a cabo un ajuste rapido y
eficiente.

Es bien sabido que en cuestion de politica econdomica no hay modelos exportables, pues lo
que le funciona a un pais puede no funcionarle al resto de los paises, sin embargo, la
experiencia chilena de los afios noventa, con todo lo especifica que puede llegar a ser,
permite destacar algunos elementos considerados como fundamentales en los logros que
Chile obtuvo en ese periodo de tiempo. En esté sentido, la experiencia chilena destaca la
conveniencia de introducir un adecuado grado de flexibilidad en la formulacion y ejecucion
de la politica econdmica, en especial, de la politica monetaria, con el objeto de enfrentar, de
manera oportuna y eficiente, los efectos derivados de acontecimientos econdmicos,
politicos y sociales, tanto internos como externos. En el caso de Chile, la instrumentacion
de politicas economicas flexibles, logrd distribuir los efectos de dichos acontecimientos,
fueran estos positivos o negativos, en varios mercados, contribuyendo de ese modo a un
ajuste mas equilibrado y sostenible de la economia. Lo anterior ha sido determinante para
darle ezs(;cabilidad y sustentabilidad al proceso de crecimiento y desarrollo econdémico
chileno™.

14. UNA POLITICA MONETARIA ALTERNATIVA DINAMIZADORA DEL
MERCADO INTERNO MEXICANO

Los resultados negativos que ha traido consigo la instrumentaciéon de una politica
econdmica restrictiva sobre la actividad econdmica, obligan a las autoridades
correspondientes del gobierno mexicano, a replantear un cambio en la forma en que han
sido utilizadas hasta el momento las politicas monetaria y fiscal, es decir, deben de verse
las dos caras de dichas politicas y dejar de considerarse como mecanismos exclusivos para
combatir la inflacién y tomarse en cuenta como instrumentos dinamizadores del mercado
interno, ya que ante el raquitico crecimiento que ha registrado en los ultimos afios la
economia de México, resulta incomprensible el afan de cumplir con la meta de inflacion
que ano con afo fija el banco central, en lugar de aplicar las medidas necesarias que
impulsen el crecimiento y el empleo que el pais demanda.

“En el andlisis macroecondmico se han considerado objetivos méas amplios de la politica
monetaria, a saber: 1. bajo desempleo; 2. crecimiento econémico; 3. estabilidad de precios;
4. estabilidad de las tasas de interés; 5. estabilidad de los mercados financieros; y 6.
estabilidad de los mercados cambiarios.” Sin embargo, “desde los afios noventa, la idea de

2 En el 2006, Chile fue considerado en el Anuario de la Competitividad, elaborado por la escuela de negocios
suiza IMD, como el pais mas competitivo de Latinoamérica, al ocupar el puesto 19 en el listado mundial, por
delante de paises industrializados como Alemania, Francia y Espafia. Por su parte, México ocup6 el lugar 53
en el mismo documento.
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que la estabilidad de precios debe ser el principal objetivo de la politica monetaria ha ido
logrando consenso.” '

Ademas, existe “el peligro de que los bancos centrales lleguen a creer que todo lo que
deben hacer es perseguir metas de inflacion. Esas instituciones no deben actuar como
monetaristas radicales, ateniéndose rigidamente al cumplimiento de la meta de inflacion,
sin atender a las repercusiones sobre la produccion y el empleo. En efecto, este esquema
monetario olvida aspectos primordiales como el estimulo al crecimiento econdémico y la
lucha contra las desigualdades sociales y de ingreso, si bien estas actividades competen
directamente al gobierno y no al banco central.*”

En este sentido, y dado que toda la responsabilidad de recuperar la dindmica de
acumulaciéon de la esfera productiva no puede recaer exclusivamente sobre el Banco de
Meéxico y su politica monetaria, el gobierno del pais debe de ser participe en dicha tarea a
través de la flexibilizacion de su politica fiscal, con el objeto preciso de aumentar la
demanda y actuar en forma contra ciclica, dado que el nivel de produccion nacional se
encuentra por debajo de su capacidad productiva y con altos niveles de capacidad ociosa.
En otras palabras, se trata de que el sector publico sea deficitario para que se genere el
superavit del sector privado, ello mediante el aumento del gasto publico y los subsidios
fiscales a los sectores productivos, a fin de que estos se encuentren en condiciones de
invertir y dinamizar la economia.

En la medida que la politica fiscal sea de tipo expansionista y no se encuentre sometida a
los objetivos de baja inflacion del banco central, tanto el crecimiento econémico como el
pleno empleo se veran favorecidos, ya que el gasto publico deficitario® impulsara efectos
multiplicadores internos a favor de la esfera productiva y del empleo, incrementandose, por
un lado, los ingresos del sector privado, de los trabajadores y del sector publico™, y
disminuyendo, por el otro, la necesidad de entrada de capitales y con ello las tasas de
interés, asegurandose el crecimiento de la inversion y de la capacidad de pago, evitando
caer en sobreendeudamiento.

Por su parte, el banco central debe flexibilizar la politica monetaria en aras de combatir la
inflacidon, no a través de altas tasas de interés, que como se ha visto elevan los costos
financieros para la economia nacional, sino por medio de la disminucion de dichas tasas,
facilitando el financiamiento y la liquidez demandados para impulsar la inversion

*! Chapoy Bonifaz, Alma en, Mantey, Ma. Guadalupe y Levy, Noemi Ornah, Inflacién, crédito y salarios:
Nuevos enfoques de politica monetaria para mercados imperfectos, D.F., México, Universidad Nacional
Auténoma de México, 2005, pag 252.

* Chapoy Bonifaz, Alma, op. cit., pp. 260 — 261.

2 Al respecto, Arturo Huerta Gonzéles, sefiala que para “que el gobierno pueda incrementar su gasto
deficitario y aumentar la demanda privada, el gasto publico debe ser de no pago de intereses”, ya que tal
“gasto aumenta el ingreso nacional, lo que incrementa los depositos y las reservas bancarias, por lo que “los
bancos trataran de prestar el exceso de reservas, lo que crea un aumentd de oferta crediticia y presiona hacia
abajo la tasa de interés”, mejorando “el crecimiento econdémico.”

* El gobierno veria incrementados sus ingresos a través de una mayor recaudacién, lo que le permitiria
disminuir el déficit fiscal. En otras palabras, al haber crecimiento econdmico las empresas y los individuos
aumentaran sus ingresos y por lo tanto el gobierno podra aumentar sus ingresos impositivos y disminuir el
déficit presupuestal.
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productiva, con el objeto de sustentar la estabilidad de precios sobre bases solidas y en un
contexto de crecimiento econdmico.

La aplicacién de una politica monetaria expansionista reducira la tasa de interés, lo que
permitird, ademas de enfrentar las presiones sobre las finanzas publicas derivadas del
monto de la deuda publica interna, impulsar el financiamiento necesario para la puesta en
marcha de la inversion productiva. Sin embargo, y dado que en un contexto donde la
demanda permanece estancada, la reduccién de la tasa de interés es insuficiente para
promover la inversion y el crecimiento econdmico, es importante la instrumentacion de una
politica fiscal que promueva la demanda agregada y mejore la competitividad y rentabilidad
de los sectores productivos, en otras palabras, que promueva el crecimiento del mercado
interno. Para alcanzar dichos objetivos, es importante que el gobierno y el banco central
trabajen conjuntamente, coordinando la politica fiscal y monetaria a favor del desarrollo
econdmico.

Es importante destacar que en un contexto donde las politicas monetaria y fiscal generan
financiamiento (la primera) y ganancias (la segunda) al sector productivo, la esfera
financiera también se ve favorecida, dado que el impulso a la dindmica econdmica crea
expectativas de crecimiento y de ganancias por arriba de la tasa de interés, asegurandose
con ello el reembolso de las obligaciones financieras derivadas de la deuda, estimuldndose
asi tanto la oferta como la demanda de créditos para la inversion productiva.

Para poder pasar de una politica econdmica contraccionista, a una de tipo expansionista, es
indispensable que el Estado tenga una mayor participacion en la economia, mediante la
aplicacion de politicas encaminadas a proteger el mercado interno. A este respecto, Arturo
Huerta sefiala que “los paises desarrollados se industrializaron gracias a las politicas
proteccionistas y a la intervencion del Estado en la economia, ya que dichas “politicas
permitirian asegurar condiciones de rentabilidad en la esfera productiva. El retomar tales
politicas posibilitaria recuperar la dindmica de acumulacion, disminuir las presiones sobre
el déficit de comercio exterior y los requerimientos de entrada de capitales.””

Ademéds, es importante que las autoridades correspondientes consideren aplicar medidas
que limiten el libre movimiento de capitales, ya que sin estas, un pais como México no
puede permitirse la libertad de instrumentar una politica econémica que actie a favor de sus
intereses y no de los del gran capital financiero internacional, pues como se menciono
anteriormente, nuestro pais requiere de la entrada de capitales para hacer frente a sus
problemas de escasez financiera interna y de estancamiento econémico que padece, y para
ello instrumenta politicas contraccionistas con el objeto satisfacer las demandas de
estabilidad que demandan los grandes capitales internacionales para su ingreso al territorio
nacional.

Como lo explica Arturo Huerta si “se limita el libre movimiento de capitales y las acciones
especulativas que se derivan de ¢€l, y si disminuye la dependencia de la entrada de capitales,
se podria retomar el manejo de la politica econdmica para atender las demandas nacionales.

2 , . ;. ;. .. .
> Huerta Gonzélez, Arturo, Alternativas de politica econémica para el crecimiento sostenido,

Economiaunam, No. 7, D. F., México, Ene — Abr, 2006.
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En tal contexto no tendrian que priorizar politicas contraccionistas y de estabilizacion,
como lo han venido haciendo en todo el periodo de la liberalizacion financiera, que no ha
llevado a contextos de crisis y de bajo crecimiento econdémico.”*®

Finalmente, la experiencia de los paises industrializados sefala que la dindmica econdmica,
el pleno empleo y el bienestar social, no pueden ser dejados bajo la responsabilidad de las
libres fuerzas del mercado, sino por el contrario, para recuperar los niveles de bienestar
social que el pais demanda, se requiere de una participacion mas activa del Estado en la
economia, sobre todo en el sector financiero, con el objeto, por un lado, de asegurar una
asignacion efectiva de los recursos financieros a las actividades productivas y, por el otro,
de evitar practicas especulativas que generalmente derivan en crisis financieras y
econdmicas.

%% Huerta Gonzélez, Arturo, op. cit.
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15. Capitulo I Banca, politica monetaria y teoria keynesiana

l.

El dinero se define como todo medio de pago o de cambio generalmente aceptado por
las personas a cambio de bienes y servicios, y en la liquidacion de deudas y
obligaciones, independientemente de la forma que est¢ medio de pago pueda adquirir
(ganado, conchas, cacao, plumas exoticas, sal, &mbar, pieles, cereales, especias, cobre,
hierro, plata y oro).

Basandose en la residencia de los tenedores y en el sector emisor de los instrumentos
financieros, en la actualidad, los especialistas han realizado una clasificacion del dinero,
a través de la cual se establecen los principales agregados monetarios, es decir, los
indicadores cuantitativos de la oferta monetaria. En el caso de México, dichos
agregados son los siguientes: M. Incluye ademas de los billetes y monedas en poder
del publico y las cuentas de cheque (incluyendo moneda extranjera) a los depdsitos en
cuenta corriente con vencimiento (tarjetas de débito). M2. Incluye ademas del M1 al
resto de los instrumentos bancarios (excepto agencias de bancos mexicanos en el
exterior) asi como a los valores del gobierno y privado en poder de residentes
(incluyendo siefores) y a otros fondos de ahorro. Esté agregado abarca la mayor parte
del ahorro nacional. M3. Incluyendo ademas del M2, a los depdsitos de personas que no
son residentes del pais en la banca nacional y a la tenencia de no residentes de valores
del gobierno y privado. M4. Incluye ademas del M3, a los depdsitos de residentes y no
residentes en agencias de bancos mexicanos del exterior. Es el agregado monetario mas
amplio.

Cualquiera que sea la forma que adopte el dinero, esté siempre debe de cumplir con
cuatro funciones especificas para poder ser considerado como tal. Dichas funciones, son
la de servir como medio de cambio, como unidad de cuenta, como depdsito de valor 'y
como patron de pagos diferidos.

Los agentes economicos demandan dinero con la finalidad de utilizarlo como medio de
cambio, y como depdsito de valor, es decir, las personas, las empresas y los gobiernos,
demandan dinero para transacciones y como activo.

La otra parte del mercado de dinero se refiere a la oferta monetaria, en donde el Banco
Central y los intermediarios financieros, especificamente los bancos comerciales,
desempefian un papel primordial. En la gran mayoria de los paises el Banco Central es
¢l responsable de poner en circulacion los billetes y las monedas de curso legal,
mientras que los bancos comerciales generan lo que se conoce como dinero bancario en
forma de depdsitos a la vista, catalogados como depdsitos retirables sin previo aviso
que no generan ningun interés.

Los bancos comerciales son instituciones financieras que tienen como principal funcion
la de prestar el servicio publico de banca y crédito, es decir, su tarea primordial consiste
en aceptar los depdsitos de los tenedores del dinero (ahorradores prestamistas), para
posteriormente canalizarlos mediante el otorgamiento de préstamos a los usuarios del
dinero (deudores inversores), creando asi, instrumentos financieros como las cuentas
corrientes o las cuentas de ahorro.
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7.

10.

11.

Los bancos tienen su antecedente inmediato en los orfebres, los cuales, ademas de
dedicarse a labrar objetos artisticos con metales preciosos, tenian la funcion de
resguardar objetos de gran valor, como los lingotes de oro y de plata, a cambio de un
porcentaje de dichos objetos como forma de pago. Los orfebres, como maximizadores
del beneficio, se dieron cuenta que el oro depositado en sus arcas no les producia
ningun tipo de rendimiento, a parte del que obtenian por el pago de sus servicios de
resguardo. Ello motivo el surgimiento de la moderna banca de reservas fraccionarias,
la cual, como su nombre lo indica, mantiene una pequefia parte del dinero que ¢l
publico les confia en forma de reservas de caja fraccionarias, con el objeto de hacer
frente a sus depdsitos a la vista y destinando la mayor parte del dinero depositado a la
concesion de préstamos o créditos que les generan altos rendimientos. Los bancos
modernos cuentan con tres diferentes tipos de reservas: legales, requeridas y en exceso.

El nivel de la base monetaria es un determinante fundamental de la cantidad de dinero
que existe en una economia y se compone principalmente por dos elementos: a) dinero
en efectivo en manos del publico (billetes y monedas en circulacidn); b) reservas de las
instituciones de depdsito, especialmente de los bancos comerciales. La expansion o
contraccion de la base monetaria traera consigo un cambio en la misma direccion de la
oferta de dinero, via el multiplicador monetario. La formula de la base monetaria se
define como la diferencia que existe entre los factores que la abastecen y los factores
que la absorben. Cualquier cambio que ocurra en alguno de estos factores traera consigo
un cambio en la misma proporcion de la base monetaria.

La oferta monetaria (M) y la base monetaria (B), estan vinculadas, por lo que se
conoce como el multiplicador monetario (m).
M=mXB
En esté sentido, un cambio de la base monetaria (AB), desembocara en un cambio de la
oferta monetaria (AM), via el multiplicador del dinero (m).
AM =m X AB
A partir de diversos factores, se infieren una serie de supuestos y simbolos
relacionados, que nos acercan a un multiplicador monetario mas realista.
1+C

" Ctred + (rpd) (1) + e

Un Banco Central es una institucion bancaria que presta a las instituciones de depdsito
los mismos servicios que estas prestan al publico, en otras palabras, es un banco de
bancos, por lo que se considera el centro del sistema financiero de un pais. Un Banco
Central es controlado total o parcialmente por el gobierno y al ser el responsable del
manejo de la politica monetaria, es considerado como la Unica autoridad monetaria de
un pais. Sus objetivos son alcanzar un crecimiento econdmico duradero, mantener altos
niveles de empleo y conseguir la estabilizacion de los precios.

La politica monetaria se define como el ejercicio que lleva a cabo la autoridad
monetaria (Banco Central) para inducir expansiones o contracciones en la oferta de

dinero. Los objetivos primordiales de la politica monetaria son alcanzar la estabilidad
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12.

13.

14.

15.

de los precios, ayudar a amortiguar las oscilaciones de los ciclos econdomicos y ayudar a
llevar la produccion y el empleo de una nacion a los niveles deseados. Esta serie de
propositos son catalogados como los objetivos ultimos de la autoridad monetaria y para
alcanzarlos el Banco Central centra sus operaciones a corto plazo en la obtencion de lo
que se han denominado objetivos intermedios, referentes a las reservas bancarias, a la
oferta de dinero y a los tipos de interés.

Las operaciones de mercado abierto constituyen el instrumento de politica monetaria
mas importante con el que cuenta un Banco Central, especialmente en aquellos paises
que gozan de un mercado de dinero relativamente desarrollado, ya que es en esté
mercado en donde se ejecutan dichas operaciones. Las operaciones de mercado abierto
se refieren a las transacciones de compra — venta de valores gubernamentales, que el
Banco Central lleva a cabo con los particulares, especialmente con los bancos
comerciales.

A través de la compra de valores gubernamentales el Banco Central puede aumentar la
base monetaria, y por ende, acrecentar la oferta de dinero y el poder crediticio de los
bancos. Por el contrario, la venta de valores del Estado por parte del Banco Central,
disminuye la base monetaria, provocando la contraccion de la oferta de dinero y la
capacidad crediticia de los bancos.

La oferta y la demanda de dinero determinan conjuntamente los tipos de interés. El
interés es definido cominmente como el precio del dinero, no obstante, diversos
estudios han demostrado que dicho concepto se refiere mas bien a la cantidad de bienes
y servicios que deben de darse a cambio de una unidad monetaria. Por lo tanto, el
interés no puede ser considerado como el precio del dinero, sino més bien como el pago
que se efectiia por el uso temporal del dinero. En este sentido, la tasa de interés se
define como el precio que debe pagarse por el uso provisional del dinero. Dicho pago se
efectia en base a un porcentaje, por lo general anual, del préstamo principal.

En el sistema keynesiano, la tasa de interés de equilibrio es la tasa de interés que iguala
a la oferta monetaria con la demanda de dinero. Esta tasa de interés es el costo del
capital monetario de las empresas. De acuerdo con Keynes, las empresas basan sus
decisiones de inversion en la rentabilidad prevista, la cual, es medida por el porcentaje
de la tasa de rendimiento de la inversion. Esta tasa de rendimiento prevista de una
unidad adicional de inversidon se denomina eficiencia marginal de inversion (EMI). La
teoria keynesiana establece que para un tiempo dado, la curva de la EMI de cada
empresa es su curva de demanda de inversidon y como cualquier curva de demanda, esta
es de pendiente negativa, lo que significa que el gasto de inversion de una empresa es
mayor cuando los tipos de interés son mas bajos, que cuando estos son mas altos. Si se
suman las tasas de rendimiento previstas de todas las empresas, se obtiene la curva de
EMI de todo el sector empresarial en su conjunto, es decir, se obtiene la curva de
demanda de inversion del sector empresarial. Keynes afirm6 que el gasto en capital o en
inversion por parte de las empresas, es el determinante esencial del nivel de ingreso y
de empleo. Esté gasto se lleva a cabo en la medida que la eficiencia marginal de
inversion es superior al tipo de interés. Por lo tanto, la inversion viene determinada por
el tipo de interés. En el concepto de gasto agregado (GA), Keynes incluy6 los gastos de
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consumo del sector familiar(C), los gastos de inversion del sector empresarial (I), y los
gastos publicos del sector gubernamental (G). Puesto que el gasto de inversion es un
componente del gasto agregado, una modificacion del primero traera consigo un cambio
en la misma direccion del segundo, es decir, una disminucion del gasto de inversion (I a
I’), significara una contraccion del gasto agregado en su conjunto (GA a GA’). Esta
modificacion repercutird en una disminucion del nivel de produccion (N a N”), y puesto
que el nivel empleo depende de la produccion, esté también disminuira.

De acuerdo con la teoria de Keynes, con el manejo de los instrumentos de politica
monetaria, el Banco Central inicia un proceso que persigue en primera instancia
modificar las reservas bancarias, la oferta de dinero y las tasas de interés, para poder
influir finalmente en el nivel de produccion, de empleo y de precios. A este proceso se
le conoce como el mecanismo de transmision monetaria y consta esencialmente de
cinco pasos: a) El Banco Central modifica el nivel de las reservas bancarias. Mediante
el uso de los instrumentos de politica monetaria, principalmente de las operaciones de
mercado abierto, el Banco Central modifica el nivel de las reservas bancarias. b)
Cambios en la oferta monetaria. La variaciéon de las reservas provoca un cambio
multiplicado de los depositos bancarios en la misma direccion, y ya que la oferta
monetaria se define como el dinero en circulacion mas los depoésitos a la vista, esta
también se vera afectada en el mismo sentido. ¢) Variaciones en los tipos de interés.
Los cambios en la oferta monetaria provocan cambios en la misma direccion de los
tipos de interés, como resultado del juego de la oferta y la demanda de dinero. d)
Alteraciones en el gasto de inversion. Los tipos de interés mantienen una relacion
inversa con el gasto de inversion del sector empresarial. En un escenario de altas tasas
de interés las empresas no solicitaran préstamos a la banca comercial dado el precio tan
alto que deberan pagar por el uso temporal del dinero, lo que disminuira el gasto de
inversion empresarial. Por el contrario, en un contexto de dinero barato, es decir, de
bajas tasas de interés, las empresas recurriran a los créditos bancarios, lo que aumentara
el gasto de inversion del sector empresarial. €) Cambios en la produccion, el empleo y
los precios. Las variaciones del gasto de inversion empresarial afectan directamente a
las variables macroecondmicas de produccion, empleo y precios. Un cambio en el gasto
de inversion del sector empresarial, traerd consigo un cambio en la misma direccion del
gasto agregado, y dado que el nivel de produccion depende en cierta medida del nivel
de inversion, el producto agregado también se verd afectado. Este cambio en el nivel de
produccion, provocard cambios en el mismo sentido tanto en el empleo como en los
precios.

Capitulo IT La historia de la banca comercial en México (1976 — 2000)

Antes de la estatizacion bancaria, este sector gozaba de una excelente reputacion tanto a
nivel nacional como a nivel internacional, dada la solidez, seriedad, probidad, eficiencia
y profesionalismo, con la que supuestamente ejercia el servicio publico de banca y
crédito. Sin embargo, la realidad era que los bancos mexicanos operaban bajo ciertas
circunstancias que ponian en tela de juicio dicho prestigio. a) La actividad bancaria se
desarrollaba al amparo de una legislacion anacrénica, dispersa y compleja. b) La
concentracion y centralizacion del mercado financiero en unos cuantos grupos. c¢) La
participacion de la banca en el capital social de otros intermediarios financieros no
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bancarios. d) La participacion de los bancos en actividades industriales, comerciales y
de servicios.

Durante los afios setenta, los bancos mexicanos ejercieron el servicio publico de banca
y crédito con crecientes dificultades, como consecuencia de la baja en la captacion total
de recursos y la pérdida de terreno del patron monetario nacional (peso) ante el patron
hegemonico (dolar). En el periodo 1977 — 1981, se observa una recuperacion en la
captacion total de recursos (pasando de 27.3% a 31.3% del PIB) como resultado del
cambio cualitativo que se dio en la estructura de la captacion. La participacion de los
depdsitos denominados en moneda extranjera pasé de 5.2% en 1970 a 26.7% en 1982.
De igual forma, la composicion del crédito total por tipo de moneda cambio
sustancialmente, al pasar de 18.5% a 42.0% entre 1970 y 1981. La internacionalizacion
de los bancos privados mas grandes del pais y la proliferacion de oficinas de
representacion de los grandes bancos transnacionales, provocaron el aumento acelerado
tanto de la salida de capitales, como de la deuda externa mexicana. En su Sexto Informe
de Gobierno, Lopez Portillo declaré que mientras la deuda externa mexicana bordeaba
los 80 mil millones de ddlares, en los tltimos afios habian salido del pais, unos 54 mil
millones de dolares. Ante esté escenario, las autoridades monetarias aumentaron las
tasas de interés para los depdsitos en pesos, con la intencidon de evitar la dolarizacion
del sistema financiero mexicano, manteniendo un diferencial positivo y creciente entre
las tasas de interés pagaderas en moneda nacional y las tasas de interés pagaderas en
moneda extranjera, lo que provoco altas tasas de interés activas, que impactaban los
costos financieros de las empresas, quienes los transferian a los precios. La expectativa
de una fuerte devaluacion aumentd durante 1981, incrementando la demanda de
moneda extranjera y la fuga de capitales, que en ese afo ya era de 11 mil millones de
dolares. La banca privada desempeiio un papel muy importante en el fomento,
operacién e instrumentacion tanto de la especulacion como de la fuga de capitales, ya
que ello le reportaba considerables utilidades.

El 1 de septiembre de 1982, en su VI Informe de Gobierno, José Lopez Portillo anuncio
la nacionalizacion de la banca privada del pais, con tres excepciones: la banca
extranjera, las organizaciones auxiliares de crédito y el Banco Obrero. A diferencia de
lo que algunos esperaban, la nacionalizacion de la banca no trajo consigo una
disminucién en la captacion de recursos del sistema financiero, por el contrario, cifras
dadas a conocer por el Banco de México demuestran que en los meses de septiembre,
octubre y noviembre de 1982, la captacion en moneda nacional de la banca expropiada
fue de 841,626 millones de pesos, es decir, 250% mas de lo que la banca privada del
pais captd durante los ocho meses previos a la nacionalizacién y que equivalié a
336,014millones de pesos. La expropiacion tampoco disminuy6 el crédito otorgado por
la banca. Mientras que durante los meses de enero y agosto de 1982, el crédito otorgado
por la banca privada a empresas y particulares fue de 61,724 millones de pesos, en los
tres meses posteriores al decretod de la nacionalizacion de la banca, el crédito otorgado a
empresas y particulares aumenté en un 184%, hasta llegar a los 113,797 millones de
pesos.

En su discurso de toma de posesion, Miguel de la Madrid Hurtado hizo hincapié en que
la nacionalizacion de la banca llevada a cabo en el sexenio anterior era irreversible. Sin
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embargo, el nuevo presidente se comprometi6 a realizar una reforma constitucional que
definiera claramente el papel del Estado en la economia. Dicha reforma comprendié la
elaboracion del denominado capitulo econdémico, el cual, a través del articulo 25
Constitucional, establecia que el Estado era el responsable de planear, conducir,
coordinar y orientar la actividad econdmica nacional y de llevar a cabo la regulaciéon y
fomento de las actividades que demandaré el interés general, siempre en el marco de las
libertades otorgadas por la Constitucion, sujetando de estd manera al sector privado a
las modalidades dictadas por el interés publico y al uso, en beneficio general, de los
recursos productivos, pero al mismo tiempo, otorgandole a esté mismo sector el derecho
de participar en la economia. En ese mismo capitulo, el nuevo articulo 28 de la
Constitucion, definia las areas estratégicas reservadas al Estado, sin embargo, también
permitia la ampliacion del nimero de dichas areas, mediante una legislacion secundaria,
aprobada por mayoria simple en el Congreso.

Como lo demuestran algunos indicadores, el manejo de la banca comercial por parte de
la administracion de Miguel de la Madrid, fue hasta cierto punto satisfactorio, si se
toman en cuenta los factores econdmicos adversos, tanto internos como externos, a los
cuales tuvo que enfrentarse. El gasto total de la banca sobre ingresos netos totales, se
redujo de 93% a 51% en el periodo 1982 — 1988. En ese mismo lapso de tiempo, el
gasto corriente de las instituciones de crédito disminuyd de 73% a 57% como
proporcion de los ingresos totales. El gasto de personal respecto al total del gasto
corriente, se redujo de 57.9% en 1982 a 49.2% en 1988. Tanto la captacion por
empleado, como por sucursal, crecieron anualmente en promedio, 3% y 4%
respectivamente. La utilidad neta real por empleado aumenté a una tasa promedio anual
del 15%. El financiamiento al sector privado tuvo un incremento real al afio de 5%,
mientras que el del sector publico se redujo en términos reales 17%. El indice de cartera
vencida disminuy6 de 5.9% en 1982 a 2% en 1988 respecto al total de la cartera, y de
71.7 a 30.6% en relacion con el capital contable. El margen financiero respecto a la
captacion aumentd de 4.8% a 10%. Lo impuestos pagados por el sector bancario se
incrementaron de 0.55% a 2%, como proporcion de la captacion. El capital neto de la
banca, descontando las aportaciones gubernamentales, crecié 11.5% en promedio anual
en términos reales. El valor total en libros de la banca, medido en dolares, tuvo un
crecimiento promedio anual de 29.5%. Como resultado de un sinnimero de uniones y
derogaciones de concesiones, de 60 sociedades crediticias que existian antes de la
nacionalizacién bancaria, en el ultimo afio de gobierno de De la Madrid, s6lo 18
quedaban en operacion, 6 de cobertura nacional, 7 multirregional y 5 regional.

El 4 de julio de 1983, se publicaron en el Diario Oficial de la Federacion las reglas
para la indemnizacién de los afectados por la nacionalizacion de los bancos privados.
En dicho acuerdo se explica que solo fueron expropiadas las acciones representativas
del capital social de las sociedades andnimas nacionalizadas, por lo que el monto de la
indemnizacion se basaria en la revision de la informacién contable y fiscal de cada uno
de los bancos expropiados, para asi obtener un capital contable ajustado. Un comité
técnico de valuacion, integrado por personal de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), del Banco de México, de la Comision Nacional Bancaria y de Seguros
(CNBS) y de la Comision Nacional de Valores (CNV), seria el encargado de fijar el
monto de la indemnizacidn, la cual, seria pagada segin dicho acuerdo, con una emisioén
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de bonos del gobierno federal, cotizables en el mercado bursatil y pagaderos a 10 afios.
El 22 de agosto de 1983, se publicaron en el Diario Oficial de la Federacion las
primeras resoluciones del monto de la indemnizacion. Bancomer, Banamex y Serfin,
recibieron como indemnizacion (capitalizando intereses) montos por $52,724.90
millones de pesos, $47,153.10 millones de pesos y $18,292.40 millones de pesos
respectivamente.

El 2 de mayo de 1990, Salinas de Gortari envid a la Camara de Diputados la iniciativa
de reformas a los articulos 28 y 123 de la Constitucidn, iniciando asi la reprivatizacion
de la banca. La modificacion de la ley que se llevd a cabo en julio de 1990, no soélo
permitia la privatizacion de los bancos y la posibilidad al capital extranjero de participar
en dichas instituciones, sino que también abria la puerta a la llamada banca universal.
Asi, la nueva ley sustituyo el concepto de concesion por el de autorizacion, mediante la
cual los particulares podrian operar el servicio publico de banca y crédito, ademas de
establecer la posibilidad al capital extranjero de participar en dichas instituciones hasta
en un 30% de sus acciones de la serie C, con derecho a voto. De acuerdo con la nueva
ley, para poder hacerse cargo de las instituciones de banca multiple, era indispensable la
conformaciéon de los Illamados grupo financieros, los cuales, podian operar
simultaneamente un banco y diversas instituciones financieras, quedando todos los
servicios financieros bajo un mismo mando. El monto bruto obtenido por el gobierno de
la venta de las instituciones bancarias fue de 37 mil millones de nuevos pesos. El precio
al que se pagaron las instituciones de banca multiple fue de 3.5 veces su valor en libros.

Durante el sexenio de Carlos Salinas de Gortari se propuso elevar la eficiencia del
sistema bancario mexicano a través de una reforma, cuyo propdsito principal era el de
eliminar todo vestigio de represion financiera, entendida est4, como la regulacion de las
tasas de interés, la asignacion preferencial de los créditos a las actividades prioritarias y
el sistema de encaje legal o reservas obligatorias depositadas por los bancos
comerciales en el banco central. Se esperaba que la desregulacion de operaciones, la
desincorporacion bancaria y la apertura del sistema a nuevos intermediarios y al capital
extranjero, trajeran consigo un increment6d del ahorro interno, la reduccion de los
margenes de intermediacidon bancaria y la construccion de un sistema financiero amplio,
diversificado y moderno, que apoyara y promoviera la productividad y la
competitividad de la economia nacional.

Sin embargo, a diferencia de lo que se esperaba, la reforma financiera, y mas aun, la
reprivatizacion bancaria, fomentaron la ineficiencia en esté sector. El margen real de
intermediacion bancaria que fluctud entre 4.59% y 11.51% en el periodo 1983 — 1988,
en el lapso 1989 — 1994 alcanz6 un nivel minimo de 10.68% y uno maximo de 16.38%.
A su vez, el margen financiero general que en el periodo 1983 — 1988 alcanzo niveles
de 8.84% y 15.56%, durante la administracion salinista aumentd hasta un rango de
25.36% a 46.43%. Asi mismo, los indicadores de solvencia bancaria se deterioraron
drasticamente a partir de la liberalizacion financiera. La relacion cartera vencida /
cartera crediticia total que en 1983 habia sido de 4.84%, aument6 aceleradamente a
partir de 1988, sobre todo después de la desincorporacion bancaria, alcanzando el
8.39% en 1994. La relacion cartera vencida (USGAAP) / capital contable mdas
provisiones preventivas que en 1988 ascendia a 15.4%, se elevé aceleradamente a partir
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de la liberalizacion financiera hasta alcanzar el 129.36% en 1994, configurdndose un
escenario de quiebra técnica de la banca. De acuerdo con José Luis Calva, la quiebra
técnica del sistema bancario mexicano fue resultado de su liberalizacion imprudencial.
“En primer lugar, debido al caracter oligopolico del sistema de banca multiple, la
liberalizacion de las tasas de interés, provoco el alza desmesurada de los margenes y las
tasas reales de interés hasta niveles impagables. En segundo lugar, la supresion de los
encajes legales combinada con el relajamiento de la regulacion y supervision
gubernamental sobre las operaciones bancarias generé un febril otorgamiento de
créditos sin control efectivo de riesgos. En tercer lugar, como resultado de lo anterior,
se produjo el indicado deteriord de los activos bancarios, asi como una enorme brecha
entre las reservas preventivas creadas y las requeridas para hacer frente a los riesgos
crediticios, de manera que la banca se encamind a la indicada situaciéon de quiebra
técnica, que era una realidad desde antes de la crisis econdémica de 1995.”

Ante el deterioro que la cartera de crédito de la banca mexicana habia sufrido en el
sexenio de Carlos Salinas, la administracion de Ernesto Zedillo llevo a cabo una serie
de medidas tendientes a apoyar la estructura financiera de los bancos y de los
acreditados, asi como la puesta en marcha de nuevos mecanismo de vigilancia de la
operacioén bancaria, todo con la finalidad de evitar la agudizacion de los problemas
econdmicos, y en particular, los del sector financiero. En junio de 1995 se instrument6
la medida mas importante de apoyo a la banca mexicana, con las modificaciones al
Fobaproa, el cual, pasdé de ser un mecanismo de cobertura de los depositos de los
ahorradores a salvaguardar a las mismas instituciones. Mediante este esquema, el
gobierno compraba cartera a los bancos, los cuales se comprometian a capitalizarse, ya
fuera a través de la aportacion de recursos de sus socios o mediante la emision de
obligaciones subordinadas convertibles y no convertibles. Por cada peso destinado a la
capitalizacién de los bancos, el Fobaproa compraba dos pesos de cartera. De acuerdo
con el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), a mediados de 1999, el costo
fiscal del rescate bancario ascendio a 873.1 miles de millones de pesos, equivalentes al
19.3% del Producto Interno Bruto estimado para 1999. Sin embargo, al cierre de ese
mismo afno, el costo fiscal del rescate bancario, de acuerdo con Standard and Poor’s,
ascendid a 988 miles de millones de pesos, equivalentes al 21.8% del PIB estimado para
1999. Finalmente, en el ultimo afio de la administracion Zedillista, se destinaron al
mismo rubro, 40,418 millones de pesos con cargo directo al presupuesto del gobierno
federal, ademas de 20,000 millones de pesos de los remanentes de operacion del Banco
Central, mas una cifra no precisada con cargo al patrimonio de Nacional Financiera.

.La reprivatizacion bancaria, ocurrida al principio de la década de los noventa,

contemplo la posibilidad de la participacion accionaria extranjera en la banca nacional
hasta en un 30% y el Tratado de Libre Comercio (TLC), que entrd en vigor en 1994,
establecia la apertura gradual del sector financiero mexicano a la inversion foranea. Sin
embargo, este calendario de apertura fue acelerado a partir de la crisis bancaria de 1995,
con el objeto de impulsar la recapitalizacion de los bancos que enfrentaban problemas
de solvencia. Finalmente, en 1998, se eliminaron todas las restricciones que impedian a
la inversion extranjera su participacion en forma total en la banca mexicana.
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12. De 1994 a 1999, el total de cartera disminuyd a una tasa media anual de 8.5% en

términos reales, al pasar de 1,119.7 miles de millones de pesos a 718.5 miles de
millones de pesos. Esta politica de no otorgar nuevos créditos, obedecid principalmente
a la necesidad de los bancos de limpiar su estructura financiera y de disminuir la
vulnerabilidad de su cartera de crédito. Sin embargo, ello origind que la banca
comercial fuera desplazada por otros intermediarios financieros no bancarios, como las
Sociedades de Ahorro y Préstamo y las Sociedades Financieras de Objeto Limitado,
ademas de la sustitucion del crédito financiero por el crédito de proveedores. El total de
cartera vencida alcanz6 un monto de 79,000 millones de pesos al cierre de 1999,
reportando una disminucién a una tasa media anual real de 1.0% para el periodo de
1994 — 1999. Durante ese mismo lapso de tiempo, los bancos constituyeron reservas de
capital para cubrir riesgos crediticios por un monto de 132.1 miles de millones de pesos.

17. Capitulo III El papel de la banca comercial mexicana como fuente de
financiamiento a las empresas en el marco de una politica monetaria alternativa

l.

Los acontecimientos financieros de la década de los noventa (reforma financiera, crisis
bancaria y rescate de las instituciones de crédito), provocaron que la estructura
crediticia de la banca comercial se modificara radicalmente durante el periodo 2001—
2006, observandose, por un lado, una contraccion del crédito a largo plazo otorgado a
sectores productivos que por mucho tiempo fueron considerados los principales
soportes del crecimiento econdmico, y por el otro, un aument6 vertiginoso del crédito a
corto plazo, especialmente del financiamiento al gasto de consumo, via el otorgamiento
de tarjetas de crédito. El crédito a algunos sectores estratégicos para la generacion de
empleos como el agropecuario, el silvicola y el pesquero en su conjunto, disminuy6
33.15%, al pasar de 30,132 millones de pesos en 2001 a 20,142 millones de pesos en
2006. Durante dicho periodo, el crédito destinado a la industria se incrementd 7.04%, al
pasar de 162,962 millones de pesos en 2001 a 174,440 millones de pesos en 2006. El
crédito al sector servicios reportd un incrementd de 25.92%, al pasar de 186,359
millones de pesos en 2001 a 234,671 millones de pesos en 2006. Durante el periodo
2001 — 2006, el crédito a la vivienda aument6 24.71%, al pasar de 168,060 millones de
pesos a 209,589 millones de pesos. Entre el 2001 y el 2006, el crédito al consumo se
incrementd de una manera importante, al pasar de 58,741 millones de pesos a 320,768
millones de pesos, registrando un aumento de 446.07%. La preferencia de la banca por
esté tipo de financiamiento obedece a la alta rentabilidad que esté les representa, al
considerar las comisiones, el pago de anualidades y sobre todo los altos intereses, que
en dicho periodo fluctuaron entre el 30% y el 40%.

A pesar del fortalecimiento que la banca comercial mexicana ha tenido en los ltimos
seis anos, la asignacion de los recursos financieros que el pais necesita para lograr un
crecimiento econémico no ha mejorado y por el contrario se ha deteriorado, dada la
ausencia del crédito a las empresas, en especial a las pequenas y medianas, que son las
que generan el 70% del empleo y el 60% del Producto Interno Bruto (PIB) del pais.
Durante el sexenio de Ernesto Zedillo y Vicente fox el sistema bancario mexicano
abandond el apoy6 crediticio a las pequefias y medianas empresas (Pymes), ya que en
esos 12 afios, y sobre todo después de la crisis bancaria, el financiamiento a dicho
segmento se redujo 500%. Mientras que en 1996 los bancos destinaban el 32% de sus
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recursos al financiamiento de las pequefas y medianas empresas, en el 2006 ese
porcentaje quedd reducido a 5%.

Ante la redefinicion de sus funciones, en los ultimos doce anos la banca comercial
mexicana ha sido incapaz de generar una relacion real entre la conformacion del ahorro
financiero y su aplicacion a la inversion productiva, ya que en la busqueda de
actividades que le generen una mayor rentabilidad, esté intermediario financiero no ha
contribuido en forma adecuada a la expansion de la actividad econdmica interna, via el
otorgamiento de créditos a los sectores productivos del pais. Sin embargo, y a pesar de
lo anterior, existen una serie de motivos que justifican la capacidad de los bancos para
llevar a cabo una asignacion correcta de los recursos a las areas mas productivas,
promoviendo con ello el desarrollo del pais. En primer lugar, por definicion, ya que por
banca comercial se entiende como aquella especializada en depdsitos a la vista y
préstamos comerciales, entendiéndose por estos ultimos, los hechos a negocios para
hacer frente a necesidades a corto plazo. En segundo sitio, por tradicion, pues al ser el
intermediario financiero mas antiguo, la banca comercial siempre ha desempefiado un
papel fundamental como fuente de financiamiento a las empresas por encima de otros
intermediarios financieros no bancarios. En tercer lugar, por su accesibilidad, pues es la
institucion financiera que estd mas al alcance del publico en general, y con la cual, las
Pymes pueden entrar en contacto mas facilmente para obtener el financiamiento que
necesitan para su expansion. Y finalmente, por la enorme cantidad de recursos que
maneja y la solidez que actualmente presenta.

El indice de cobertura (estimaciones preventivas para riesgos crediticios / cartera
vencida) aument6 durante el periodo 2001 — 2006, al pasar de 123.8% a 229.3%,
manteniendo un promedio de 183.49% en esos seis afios. El indice de morosidad
(cartera vencida / cartera total) pas6 de 5.1% en 2001 a 1.8% en 2006, manteniendo un
promedio de 3.16% en dicho periodo. El indice de capitalizacion (capital neto / activos
sujetos a riesgo totales) permanecié constante entre el 2001 y el 2006, al pasar de
14.7% al principio del periodo a 14.5% al final de ¢él, manteniendo un promedio en esos
seis anos de 14.56%. El costo porcentual promedio de captaciéon (CPP) de las
instituciones de crédito del pais disminuy6 en el periodo 2001-2006, al pasar de
10.12% a 5.31%, manteniendo un promedio en esos seis afios de 6.05%. La
disminucién gradual de la cartera vencida de algunos sectores de la economia durante el
periodo 2001-2006, dio como resultado que la cartera vencida total de la banca
comercial mexicana registrara un descenso significativo de 84.91%, al pasar de 156,065
millones de pesos a 23,535 millones de pesos. La captacion bancaria total de la banca
comercial tuvo un incremento6 de 40.37% entre el 2001 y el 2006, al pasar de 1,013,216
millones de pesos a 1,422,294 millones de pesos. Con respecto al PIB, la captacion
bancaria de la banca comercial tuvo un descenso de mds de un punto porcentual,
pasando de 17.45% a 16.20%.

La crisis bancaria de mediados de los noventa, fue la principal causa de que los bancos
aplicaran una politica crediticia basada en la congelacion de los recursos financieros a
los sectores considerados como motores del crecimiento economico. A lo anterior, se
vino a sumar la aplicacién mas estricta de una politica monetaria contraccionista por
parte del banco central, favoreciendo la rentabilidad de las actividades financieras
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bursatiles, a costa de los niveles de competitividad, rentabilidad y acumulaciéon de la
esfera productiva, creando efectos negativos para la economia en general, como el
endeudamiento y la vulnerabilidad externa. A fin de llevar a México por el camino del
crecimiento econdomico, es necesario un cambio en la politica monetaria utilizada hasta
el momento, es decir, debe sustituirse la politica monetaria estrictamente restrictiva, por
otra que permita cierto grado de flexibilidad, en aras de crear las condiciones
financieras que promuevan la inversion en la esfera productiva y que faciliten a esté
sector la generacion de utilidades, ya que no debe olvidarse que la politica monetaria,
ademas de ser un arma valiosa en el combate contra la inflaciéon, es un instrumento
capaz de generar crecimiento econdmico a las naciones, a través de la formacion de
utilidades generalizadas, tanto en el sector productivo como en el financiero, puesto que
para conseguir un buen comportamiento de ambos sectores, es necesario que la
economia genere las condiciones lucrativas necesarias, aumentando la capacidad de
pago y disminuyendo los riesgos implicitos en las transacciones financieras, tanto para
el acreedor como para el deudor, incrementandose la demanda y la oferta crediticia, y
con ello, promoviendo la inversion productiva.

En los afios noventa, Chile logro combinar crecimiento econdomico con estabilidad de
precios, a través de la instrumentacion de una politica monetaria mas flexible, que le
permitid, por un lado, aumentar el nivel del empleo, de la productividad y de los
salarios, y por el otro, estimular tanto el ahorro financiero como la inversion productiva.
Sin embargo, es importante destacar que dichos resultados lejos de ser consecuencia
natural y exclusiva de la estabilidad en las variables macroeconomicas, fueron producto
de la generacion de un circulo virtuoso entre estabilidad macroecondémica 'y
crecimiento sostenido, en donde ambos conceptos se relacionan entre si y se refuerzan
mutuamente. Es bien sabido que en cuestion de politica econdémica no hay modelos
exportables, pues lo que le funciona a un pais puede no funcionarle al resto de los
paises, sin embargo, la experiencia chilena de los afios noventa, con todo lo especifica
que puede llegar a ser, permite destacar algunos elementos considerados como
fundamentales en los logros que Chile obtuvo en ese periodo de tiempo. En esté
sentido, la experiencia chilena destaca la conveniencia de introducir un adecuado grado
de flexibilidad en la formulacién y ejecucion de la politica econdémica, en especial, de la
politica monetaria, con el objeto de enfrentar, de manera oportuna y eficiente, los
efectos derivados de acontecimientos econdmicos, politicos y sociales, tanto internos
como externos. En el caso de Chile, la instrumentaciéon de politicas econdmicas
flexibles, logré distribuir los efectos de dichos acontecimientos, fueran estos positivos o
negativos, en varios mercados, contribuyendo de ese modo a un ajuste mas equilibrado
y sostenible de la economia. Lo anterior ha sido determinante para darle estabilidad y
sustentabilidad al proceso de crecimiento y desarrollo econéomico chileno.

Los resultados negativos que ha traido consigo la instrumentacién de una politica
econdmica restrictiva sobre la actividad econdémica, obligan a las autoridades
correspondientes del gobierno mexicano, a replantear un cambio en la forma en que han
sido utilizadas hasta el momento las politicas monetaria y fiscal, es decir, deben de
verse las dos caras de dichas politicas y dejar de considerarse como mecanismos
exclusivos para combatir la inflacion y tomarse en cuenta como instrumentos
dinamizadores del mercado interno, ya que ante el raquitico crecimiento que ha
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registrado en los ultimos afos la economia de México, resulta incomprensible el afan de
cumplir con la meta de inflacion que afio con afio fija el banco central, en lugar de
aplicar las medidas necesarias que impulsen el crecimiento y el empleo que el pais
demanda. En este sentido, el gobierno del pais debe ser deficitario para que se genere el
superavit del sector privado, ello mediante el aumento del gasto publico y los subsidios
fiscales a los sectores productivos, a fin de que estos se encuentren en condiciones de
invertir y dinamizar la economia. Por su parte, el banco central debe flexibilizar la
politica monetaria en aras de combatir la inflacion, no a través de altas tasas de interés,
que como se ha visto elevan los costos financieros para la economia nacional, sino por
medio de la disminucidon de dichas tasas, facilitando el financiamiento y la liquidez
demandados para impulsar la inversion productiva, con el objeto de sustentar la
estabilidad de precios sobre bases solidas y en un contexto de crecimiento econdémico.
Finalmente, para poder pasar de una politica econémica contraccionista, a una de tipo
expansionista, es indispensable que el Estado tenga una mayor participacion en la
economia, mediante la aplicacion de politicas encaminadas a proteger el mercado
interno.
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