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I. INTRODUCCION

México: jLos Bancos que Perdimos! es un libro que explica las

principales transformaciones ocurridas en el sistema bancario y
financiero no bancario a partir de la desregulacién bancaria y la
globalizacion financiera, cuyo resultado mas notorio fue el traspaso del
control de la industria financiera de los empresarios mexicanos a
intereses de corporativos extranjeros. Las decisiones crediticias del
sistema de pagos fueron trasladadas a los grandes centros financieros
internacionales desligados de las necesidades de financiamiento
productivo de las empresas nacionales y, la estructura oligopdlica
bancaria, que tiene una larga presencia en el mercado financiero
mexicano, se ligo a los intereses del capital financiero internacional.

Diversos son los cambios del sistema financiero mexicano desde la
posguerra, las modificaciones importantes respondieron a los cambios
ocurridos en el sistema monetario internacional. En el periodo de
Bretton Woods, se organizé alrededor de estructuras y formas de
financiamiento acordes con la regulacion econdémica imperante en la

época. Una vez roto el mencionado acuerdo monetario internacional



(1971-1973), el mercado financiero mexicano desreguléo el
funcionamiento de sus instituciones y globaliz6 sus estructuras.
Considerando los cambios del entorno internacional en este trabajo, se
busca determinar las modificaciones sustanciales del sistema
financiero mexicano en las ultimas décadas, asi como su relacion con
el aparato productivo y sus principales tendencias. Autores como
Chapoy (1998), Chesnais (1996), Correa (1996), Giron (1995), Levy
(2001), Mantey (2002) lo sitian bajo las siguientes hipotesis.

El proceso de penetracion e intervencion acelerado por los
inversionistas extranjeros plantea interrogantes no resueltos en el
financiamiento al desarrollo de la nacion. Los siguientes datos a
continuacion son trascendentales.

México perdid el control de sus activos bancarios entre 1996 y 2002.
En un lapso de seis afos el control de los activos privados paso a ser
parte de conglomerados financieros extranjeros. Banamex y Bancomer
gue controlaban cerca del 44 por ciento del total de los activos
pasaron a ser subsidiarias de Citibank y de BBVA. Hoy destacan los
principales conglomerados internacionales controlando al sistema
financiero mexicano: Citibank, Bank of America, HSBC, ocupan el

primero, segundo y tercer lugar en cuanto a capital en la lista de los



bancos mas importantes en el nivel mundial, siendo los dos primeros
estadounidenses y el tercero inglés. Por su parte, BSCH y BBVA
ocupan los lugares 24 y 33, respectivamente, en la lista de The
Banker. Los principales bancos de Espafia son los principales
inversionistas en el sector financiero latinoamericano.

A diez afnos de la crisis financiera, el traspaso de activos bancarios a
los grandes consorcios internacionales no reactivo la emision crediticia
ni incrementd la competencia entre los participantes en el sector
bancario ni enfrentd los costos de la bancarrota y crisis econémica de
1995.

De hecho, el crédito otorgado a la sociedad mexicana no ha
recuperado al presente, los niveles alcanzados previos a la crisis
bancaria de 1994, reduciéndose en términos absolutos el crédito
emitido.

Por su parte, la banca de desarrollo, institucion central en el periodo
del crecimiento estabilizador, fue debilitada, sin crear mecanismos
alternativos para financiar a los agentes que no tienen acceso al
sistema financiero formal. La transformacion de estas instituciones en
banca de segundo piso, asi como la liquidacion de la mayoria de los

bancos de desarrollo es una clara manifestacion de la pérdida de



importancia de estas instituciones. Incluso, en la actualidad la banca
de desarrollo vuelve al debate nacional por la fusion que se hara entre
Nacional Financiera y Banco de Comercio Exterior, los dos uUnicos
bancos de desarrollo importantes.

En 1982 méas del 70% de los activos del sistema bancario estaba
concentrado en unos cuantos bancos. En 1990 Banamex tenia el
24.7% de activos del sistema, Bancomer, el 20.4%, Serfin el 17.6%
Comermex el 6.6% y el Banco Internacional el 5.8%; estos cinco
bancos concentraban el 75.1% del total. Diez afios después de la
crisis bancaria, BBVA-Bancomer concentraba el 24.8%, Citibank-
Banamex el 25.4, Santander-Serfin el 13% y HSBC-Bital el 9.5% lo
que representaba el 72.7% del monto de activos de todo el sistema
Solo cuatro bancos concentraban casi las tres cuartas partes de los
activos totales.

La estructura oligopdlica de la banca a lo largo de la historia financiera
de Meéxico fue reforzada tras la crisis bancaria de 1994-1995
dificultdndose con ello la reactivacion del financiamiento a la
produccion y al desarrollo y mejorar la competitividad del sector
financiero. No ha podido cumplirse los propositos del Capitulo XIV del

Tratado del Libre Comercio (TLC) y de la Reforma Financiera



promovida en los noventa por las autoridades mexicanas para
beneficiarse de un sistema financiero competitivo, abierto, sano vy
profesional que emprenderia, al igual que otros paises de América
Latina y en Asia, el crecimiento perdido de la década anterior. En si, la
ola de la desregulacion y liberalizacion financiera debe entenderse
como una adecuacion del sistema financiero mexicano a las
transformaciones mundiales, independientes de su eficiencia y
funcionalidad.

A diez afios de la crisis bancaria cuales son los objetivos de una banca
comercial que no ha logrado alcanzar los niveles de otorgamiento del
credito previo a la crisis? Podra una banca subsidiaria cuyos intereses
se encuentran fuera del espacio economico nacional financiar el
desarrollo de México? Podran los bancos brindar servicios financieros
mas eficientes y accesibles a los consumidores mexicanos?

Las cifras indican que a pesar del saneamiento de la banca comercial
conducido por el Banco de México (banco central) del camulo de
carteras vencidas que origino entre otros muchos elementos la crisis
bancaria el sector financiero se encuentra mas desligado que nunca
del sector productivo, obteniendo altas ganancias por su posicion

oligopdlica privilegiada. No habia duda. Pese al gran apoyo



gubernamental, el sector bancario debio capitalizarse, el problema fue
la forma que tomo este proceso.

Primero, se saneo el sistema bancario, después se realizaron fusiones
y megafusiones y finalmente fue vendido a las industrias extranjeras,
manteniendo la rentabilidad en el sector bancario y, en general, en el
sector financiero, sin que los agentes productivos ni las familias fueran
beneficiados por los servicios financieros.

Estos conglomerados financieros, nuevos socios de los bancos recién
capitalizados a través del FOBAPROA y después beneficiados por el
bono IPAB lograron algo impensable para sus subsidiarias extranjeras:
sus margenes de ganancias aumentaron sin incurrir en riesgo alguno.
O sea, sin otorgar préstamos obtuvieron altisimos rendimientos gracias
a los rendimientos obtenidos por los recursos gubernamentales de
saneamiento a la banca y los bonos IPAB. EIl epilogo del rescate
bancario tuvo lugar en julio del 2004 cuando se anuncié que los
bancos rescatados llegaron a un arreglo con el IPAB, donde apenas
se descuenta a los bancos existentes, 9.5 millones de pesos del
monumental fraude de la cartera vencida, por concepto de créditos
relacionados, obligandose a la autoridad a pagar en el afio 2005, la

cantidad de 107,206 millones de pesos. Pese a que la autoridad
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consideré este arreglo como un triunfo, se destaca que no pudo
auditar a la banca privada-extranjerizada, por el amparo que éstos
pusieron ante el articulo quinto de la Nueva Ley del IPAB.
Resumiendo, se traspasO toda la cartera vencida de los bancos
comerciales —independientemente de su legalidad- al FOBAPROA-
IPAB, teniendo el gobierno que asumir el costo de los “errores* de
diciembre de 1994 mezclados con fraudes bancarios.

La crisis bancaria mas profunda en la historia independiente de México
hundié el sistema financiero que habia sido de los mexicanos sin
generar beneficio alguno a sus agentes econdmicos (familias e
industrias). Pocas son las naciones que han perdido el control de los
activos de sus bancos. Indudablemente un sistema financiero en
manos extranjeras no conseguira ni lograra financiar al desarrollo

propio de un Estado soberano.
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A lo largo del siglo XX, especialmente desde el establecimiento del
Banco de Meéxico (1925), la politica monetaria ha tenido como
proposito fundamental la regulacion monetaria, crediticia y cambiaria
(Fernandez Hurtado, 1976) a fin de garantizar el crecimiento y la
estabilidad econdmica. La autonomia del banco central (1994) da
origen a contradicciones con la politica econdmica propia Yy
circunscribe la politica monetaria nacional.

A partir de los afios setenta se debilitd el modelo de regulacion
econdmica y el sistema financiero mexicano comenzé a enfrentar las
restricciones del sector externo, debido a las modificaciones del
mercado monetario internacional, la debilidad de sus instituciones
financieras internas y la gran dependencia del capital internacional. En
este contexto, la banca de desarrollo, junto con los demas
mecanismos compensatorios fueron anulados, sefalandose que la
desregulacion y globalizacion financiera generarian las instituciones
necesarias que mediante los mecanismos de mercado repartirian los

recursos financieros a los agentes mas eficientes
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Por consiguiente, las caracteristicas del financiamiento al desarrollo
durante el modelo de sustitucion de importaciones permitieron
crecimiento econdmico, el "milagro mexicano". Actualmente las
caracteristicas del modelo econdmico difieren por la insercion de la
economia mexicana a la economia estadounidense, ademas la banca
poseia un indice de extranjerizacion del 73 por ciento del capital
contable (contabilizado hasta 2001).

A fin de sustentar nuestro planteamiento y hacer explicitas las
caracteristicas relevantes del sistema financiero mexicano, este
trabajo se divide en cuatro secciones. En la segunda, se analizan las
modificaciones institucionales generadas a raiz del cambio de modelo
de acumulaciéon, donde se muestra que el sistema financiero mexicano
ha mantenido una estructura oligopolizada y, pese a la globalizacion
financiera, no ha construido un mercado de capitales fuerte como el
resto de las economias desarrolladas, no existiendo ningun organismo
que asuma la funcion de financiamiento al desarrollo. La tercera parte
se dedica a examinar la evolucion financiera en los afios noventa,
estudiando por separado el sector bancario y el mercado de valores;
en la cuarta seccion se tratan los origenes y la evolucion de la crisis de

1994; en la quinta, se hace una sintesis de la actual regulacion.
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Finalmente, se presenta un resumen de las ideas generales del trabajo
y las conclusiones del mismo. Finalmente, debe resaltarse que la
version final de este trabajo se terminé al inici6 2003, por tanto,
muchos de los ultimos acontecimientos s6lo hemos podido recogerlos
en esta introduccion.

Los apoyos para escribir y publicar este libro son en primer lugar al Dr.
Jorge Basave, director del Instituto de Investigaciones EconOmicas y al
Dr. Roberto Escalante, director de la Facultad de Economia quiénes
en un esfuerzo conjunto publicaron en coedicion el presente libro. A
Rogerio Studart y Barbara Stallings quienes nos invitaron a presentar
una version inicial de este trabajo en la conferencia de CEPAL sobre
Sistemas Financieros en América Latina, organizada en Santiago de
Chile, en diciembre del 2001, asi como a los integrantes de dicho
seminario que aportaron valiosos comentarios para enriquecer este
trabajo. A los integrantes del Seminario de Economia Financiera,
especialmente a la Mtra. Alma Chapoy, a quién le agradecemos la
lectura del texto y las observaciones realizadas durante largos meses
de trabajo. A los becarios Roberto Soto y Martin Peia del lIEc y, por la
Facultad de Economia, a las alumnas Azalea Clemente Blanco y

Claudia Grada en la recopilacion de los datos estadisticos. Cabe
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mencionar que los resultados de la presente investigacion que
ponemos en manos de los lectores son de entera responsabilidad de

las autoras.
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IIl. CAMBIOS INSTITUCIONALES

El sistema financiero mexicano sufrié profundas modificaciones en las
ultimas tres décadas, al pasar de ser un sistema protegido y reprimido,
a un sistema desregulado y globalizado. A principio de los afos
noventa, aparecieron instituciones financieras no bancarias y un
mercado de capitales que practicamente no existian (o estaban muy
débiles) en los afos setenta. Asi pues, el objetivo, de la desregulacion
financiera, fue la construccion de un sistema financiero basado en el
establecimiento y afianzamiento de instituciones financieras no
bancarias (compafias de seguros, sociedades de inversion, fondos
de pensiones, mutuales) asi como en el fortalecimiento del mercado
de capitales, cuya funcion primordial seria fondear la inversion, o sea,
compatibilizar la estructura de vencimiento de las deudas con el plazo
de las utilidades. En este contexto, las instituciones bancarias se
deberian limitar a recibir depodsitos altamente liquidos y a emitir
creditos de corto plazo, desmantelandose el sistema financiero
organizado en torno a la estructura crediticia y las politicas publicas. El
objetivo de generar financiamiento con estabilidad y continuidad a la

inversion productiva no se logré por la falta de mecanismos de fondeo.
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A fin de resaltar los efectos del actual sistema financiero en la
economia mexicana, esta seccion se divide en dos apartados. En el
primero, se explican los antecedentes del sistema financiero de los
afios setenta y ochenta; en el segundo, se analizan los cambios
institucionales ocurridos en los noventa.

2.1 Modificaciones Institucionales en los afios setenta y ochenta

El origen inmediato del actual sistema financiero mexicano fue una
banca especializada con un mercado de capitales sumamente
desdibujado, asumiendo la banca de desarrollo y las politicas publicas
(v.g. encaje legal, encajonamientos de créditos, gasto de inversion
publica, etc.) la funcién de financiar la inversion productiva. Es decir, el
sistema estaba organizado en torno a un mercado de créditos
(Zysman, 1983), teniendo los bancos el liderazgo del sistema
financiero, en contraposicion al sistema anglosajon (Keynes, 1971b).
2.1.1 Década de los setenta: Adecuacion al entorno internacional

La transformacion del sistema financiero mexicano se inici6 en los
afios setenta, cuando imperaba la regulacion econOGmica, con tres
reformas importantes. La primera de ellas fue la promocion del
mercado de valores, mediante la Ley del Mercado de Valores (1975)

que otorgd al mercado bursatii su propio marco juridico,
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desarrollandose una serie de politicas gubernamentales para estimular
el crecimiento de dicho mercado', las cuales incrementaron la
actividad bursatil pero no consiguieron dar dinamismo al mercado
primario, siendo esta una de las causas del desplome bursatil de 1978.
Una de las razones del fracaso de la reforma burséatil fue la actividad
especulativa promovida por la banca comercial privada, lo cual
provoco incertidumbre en la emision de acciones primarias.

La segunda reforma consisti6 en el impulso dado a los grupos
financieros, al introducir el concepto a la legislacién bancaria, que
facilito la creacion de lazos entre las instituciones del mercado de
dinero y las de capitales (bancos de depdsito, hipotecarios,
financieras, bancos de inversién, compaiiias de seguros, etc). En
1974, una reforma en la legislacion bancaria (que entré en vigor el 18
de marzo de 1976) dio nacimiento a la banca mdltiple.

En 1978 predominaba ya la banca multiple, desapareciendo la banca
especializada, proceso que fue acompafado de una alta centralizacion

y concentracion de capital al interior de la estructura bancaria?,

! Se destacan las siguientes politicas: a) Cajones para estimular la inversion en acciones de los
departamentos de ahorro que en 1976 fueron de 4.2% para los valores bursatiles y de 2.1% para financiar a
las bolsa de valores; b) Se aprobaron medidas como exenciones fiscales a las ganancias de capital de
operaciones bursatiles; ¢) se autorizé la mexicanizacion de las empresas de capital extranjero mayoritario a
través de la Bolsa de Valores (mayores referencias, Cardero y Quijano, 1983:233)

2 Mayores referencias sobre el tema en Gonzélez, Méndez, H, (1981).
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superior, incluso, a las normas internacionales®. Ello permiti6 a la
banca reforzar su caracter dominante, imponiendo sus condiciones en
la valorizacion del capital. Debe llamarse la atencion en el hecho de
gue la banca universal mexicana, a diferencia de la alemana (Kregel,
1996) no diferencio los requisitos de proteccion entre créditos de corto
y largo plazo®.

El objetivo de la banca mdltiple, de acuerdo a Bazdrech (1982) y
Petriccioli (1976) fue asegurar financiamiento con mayores plazos a
la industria y una captacibn mas eficiente y diversificada de los
recursos generados por la actividad productiva; pero por la situacion
de oligopolio y la aversion al riesgo de la banca privada, eso no
ocurrid. En cambio, la banca privada consiguio altas utilidades, a
cambio de financiar, via el encaje legal, el gasto publico creciente.

La tercera innovacion fue la emision de bonos gubernamentales, los
Certificados de Tesoreria de la Federacion (CETES) que tuvieron
inicialmente el propdsito de revisar semanalmente la tasa de interés y

modificar la forma de financiamiento del gasto publico.

3 Tello (1984:32-33) apunta que en 1980, en México, los cinco bancos mas grandes tenian cerca del 75% del
total de los activos de la banca del pais; en Brasil, el 62%; en Francia el 69% y en Estados Unidos el 52%.

* Una de las medidas para promover la creacién de la banca mltiple fue imponer una sola tasa de encaje
legal, desapareciendo la diferencia de encaje entre los instrumentos y las regiones, y la absoluta con la
marginal.
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2.1.2 Década de los ochenta: Desregulacion financiera

La segunda etapa de transformacion del sistema financiero tuvo lugar
en los afios ochenta; concretamente, en 1983 desaparecid
oficialmente la regulacion del sistema financiero y se desmantelaron
los mecanismos compensatorios del mercado de créditos. Entre las
principales reformas llevadas a cabo durante estos afios se encuentra
la desaparicion del encaje legal, lo que permitié la liberalizacion de la
tasa de interés, que desde entonces son determinadas por las fuerzas
del mercado. A la medida anterior, se sumaron el fin de la politica de
encajonamiento de créditos, el achicamiento del sector productivo
estatal y, de manera preponderante, la profundizacion del mercado de
valores, beneficiado por varias reformas estructurales del sistema
financiero, entre las que cabe mencionar: (1) la modificacion del
financiamiento del gasto publico, (2) el pago de la nacionalizaciéon
bancaria y (3) un proceso de liquidaciones y fusiones de empresas del
sector publico.

Otra modificacion relevante en este periodo fue la adopcion del
sistema de flotacion cambiaria, lo que hizo que entre 1983 y 1987 el
tipo de cambio estuviera subvaluado, a fin de equilibrar la cuenta

corriente de la balanza de pagos. El efecto de este cambio fue dar
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dinamismo y diversificar al sector exportador, béasicamente el
manufacturero. Junto con esto, se presentd un proceso inflacionario
creciente y desestabilizador.

Asimismo, México, como casi todos los paises en desarrollo, canalizo
su excedente al pago de la deuda externa, generandose una
restriccion de liquidez a nivel nacional, porque ademas no fluyeron
créditos externos a la economia. Bajo estas condiciones los créditos
bancarios canalizados al sector productivo no se utilizaron para
ampliar la inversion. Es importante mencionar que la renegociacion y
reestructuracion de la deuda externa fueron parte de un proceso de
acuerdos con los acreedores de la banca comercial trasnacional,
prioritariamente estadounidense, tendiente a reducir el monto de la
deuda, mediante disminuciones en las tasas de interés y una
reestructuracion de los pagos.

Nuestra hipotesis es que las modificaciones ocurridas en los setenta y
los ochenta, efectivamente transformaron las instituciones financieras.
El proceso de concentracion y nacionalizacion de la banca, pese a que
mantuvo al sector bancario como la égida del sector financiero,

dinamizé al sector financiero no bancario®, iniciandose un proceso de

® Entre 1983 y 1987 casi se triplico el nimero de sucursales de casas de bolsa, mientras sus activos en
custodia se incrementaron 34% y el nimero de sus cuentas, 47%. Por su parte, el niUmero de sociedades de
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desintermediacion bancaria, el cual, empero, no fue acompafado de
un proceso de financiamiento a la inversién por parte del mercado de
capitales; por el contrario, se generdé un proceso de especulacion
ofreciendo al ahorro interno un espacio alternativo de valorizacion, que
desencadend el crack bursatil de 1987. La caida de las bolsas a nivel
internacional, y en particular de la mexicana, son la expresion de la
correspondencia entre la desregulacion financiera internacional y la
adecuacion del sistema financiero nacional a la esfera internacional.
2.2 El sistema financiero en los afios noventa

México inici6 la década de los noventa con un sistema bancario
desregulado, una banca comercial altamente concentrada que no
cumplia con las funciones de generar el financiamiento a la inversion
productiva, ni con la de ofrecer tasas de depdésitos redituables a los
ahorradores nacionales. Asi pues, el sector financiero no bancario
incrementd su importancia, pero no generé mecanismos funcionales
para financiar la inversion. En tal contexto econémico, se analizaran
las modificaciones institucionales del sistema financiero en este

periodo.

inversidn se sextuplicd, sus activos se incrementaron 249% y el nimero de cuentas, 246%. (Levy, 2001, p.
219).
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2.2.1 Primer quinquenio de los noventa: globalizacion del sistema
financiero

Entre las modificaciones mas importantes en estos afios deben
mencionarse la consolidacion del proceso de privatizacion de las
empresas productivas estatales iniciado desde los ochenta; la
reprivatizacion del sistema bancario; la restitucion de la funcion de
banca de inversion a la banca universal y la conformacion de grupos
financieros; reformas al mercado de valores, incluyendo de manera
preponderante su globalizacién; la autonomia de la banca central;
politicas monetarias basadas en bandas cambiarias y la conclusién de
la renegociacion de la deuda externa en el marco del plan Brady; el
inicio de la privatizacion del sistema de pensiones; y la firma en 1994
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). El
sector privado encabez6 las decisiones econdmicas, lo cual a su vez
dio dinamismo al mercado de valores, puesto que las grandes
empresas estatales se convirtieron en sociedades anonimas. Prueba
de ello, es la importancia de TELMEX (previamente estatal) en el
mercado de valores mexicano.

Otro elemento distintivo de este periodo fue la restituciéon a la banca

comercial de la funcidbn de banca de inversion (incluyendo fuertes
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divisiones bursatiles que realizaron el manejo de recursos a terceros,
sobre todo a través del mercado de dinero y de la bolsa de valores)
iniciAndose un proceso de limitar la actividad bancaria tradicional a la
emision de activos financieros, imitandose con ello el comportamiento
de la banca comercial de los paises industrializados (Sussman, 1994 y
Mayer, 1994).

Otras reformas importantes fueron las nuevas directrices para la
conformacion de grupos financieros. Esto implicé autorizar, a finales
de 1989, Ila constitucibn de agrupaciones con diversos tipos de
intermediarios (casas de bolsa, casas de cambio, aseguradoras y
agencias de factoraje), ampliandose en 1990 a la inclusion de los
bancos comerciales. La desregulacion financiera vinculo los intereses
bursatiles y bancarios; se restituyo a la banca su caracter universal,
retirado a raiz de la nacionalizacién bancaria. Aquélla medida prepar6
el camino para reprivatizar la banca comercial, proceso iniciado en
1991, que consisti6 en entregar los bancos nacionalizados a los
principales grupos bursatiles.

Adicionalmente, se impusieron otra serie de reformas que afectaron al
mercado de valores, cuyo proposito fundamental fue atraer capitales

foraneos para complementar el ahorro interno y canalizar
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financiamiento hacia la produccion, reforzado por la obtencién de
créditos bancarios y bursatiles en el exterior. La internacionalizaciéon
del mercado de valores en 1991, incrementd drasticamente el ahorro
externo, generandose una fuerte inflacion en el mercado de valores.
Este cambio estructural, inici6 la integracion de la economia mexicana
al mercado financiero externo, particularmente al estadounidense,
proceso que culminaria con el TLCAN, y el engarzamiento de la
economia mexicana a la estadounidense; ademas, a raiz de la crisis
financiera iniciada en 1994, se adelant6 la puesta en marcha de los
acuerdos sobre cuestiones financieras contenidos en el TLCAN.

La autonomia del banco central fue otra reforma constitucional (1994)
fundamental, cuyo objetivo fue limitar el financiamiento publico v,
principalmente, los déficit fiscales. Ello garantizaria el control de la
inflacion y la estabilidad del tipo de cambio, elementos fundamentales
para paises con mercados financieros globalizados (Eatwell y Taylor,
2000). Es decir, el Banco de México expandiria la base monetaria en
funcion del objetivo de la estabilidad de precios y la estabilizacion de
los valores de los activos, rompiéndose con ello el pacto social
imperante en el periodo de regulacion economica, donde la clase

obrera organizada y el sector empresarial nacional ejercian fuertes
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presiones para obtener financiamiento. Este cambio institucional
permiti6 al Banco de México eliminar la negociacion politica en la
determinacién de la oferta monetaria, afianzandose el sector financiero
como principal interlocutor del Banco de México.

Las particularidades del sector financiero mexicano generaron una
autonomia “protegida” del banco central, que junto con el caracter
oligopdlico del sector bancario, fortalecieron la hegemonia de este
segmento, a través de una estructura no competitiva de la tasa de
interés, impuesta desde los ochenta (Mantey, 1996), asegurando con
ello altos diferenciales entre las tasas de interés de los activos sin
riesgo (CETES) y los depoésitos bancarios, y manteniendo bajos
diferenciales entre la tasa de interés interbancariay la de los CETES.
Ello permitié que la banca comercial gozara de ingresos monopdlicos®,
financiados por el erario. Consecuentemente, la distorsion de la
autonomia de la banca central, aunada a la oligopolizacion del sistema
bancario, provocd que la liberalizacion de la tasa de interés tuviera

efectos contradictorios’.

® Los ingresos monopdlicos se definen como el diferencial entre las tasas de los activos sin riesgos y la tasa de
depositos bancarios.

! Mantey (1996: 7) sostiene: “Si bien es cierto que los altos rendimientos ofrecidos por los valores
gubernamentales trajeron importantes volimenes de recursos externos; por otro lado, la liberalizacion de las
tasas de interés sobre depdsitos en los bancos dio a estas instituciones la oportunidad no sélo de mantener
sino de incrementar su diferencial con los activos sin riesgo. ... La especulacion financiera, cuando se aplica a
un sistema bancario oligopolico y un banco central protegido, representa una fuerte carga para el erario
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Con respecto a la politica cambiaria hubo modificaciones importantes.
En los noventa el tipo de cambio se “ancl¢”, imponiéndose el 10 de
noviembre de 1991, una banda cambiaria, dentro de la cual flotaria el
tipo de cambio®, generando, a diferencia del periodo anterior, una
sobrevaluacion en el tipo de cambio que se mantuvo a lo largo de casi
toda la década, lo cual atrajo una gran afluencia de capital externo.

Pese a que la nueva politica cambiaria control6 el proceso inflacionario
galopante de los ochenta, tuvo efectos altamente negativos, entre los
cuales deben mencionarse los altos costos fiscales producto de las
politicas de esterilizaciéon® aplicadas para controlar la oferta monetaria
y neutralizar el efecto inflacionario de la creciente entrada de capitales,
el alto desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos, y el

endeudamiento interno en dolares (TESOBONOS); todo ello

nacional, pues la colocacidon de valores gubernamentales a tasas de interés atractivas constituye la base de la
estabilidad macroeconémica. El sector bancario, que resulta el mas beneficiado con la desregulacion, ya que
puede expandir el crédito con mayor liberalidad, lejos de contribuir a atraer recursos externos y fomentar la
canalizacién institucional de los ahorros internos -ofreciendo tasas de interés competitivas sobre los
depositos- aprovecha su poder monopolico para reducir las tasas de interés pasivas y ampliar las cuasi rentas a
costa del presupuesto publico.”

® Inicialmente el piso de la banda quedd fijo al nivel de 3.0512 por délar, mientras que el techo de la banda
tenia un ascenso diario de 0.0002 pesos por ddlar. A partir del 20 de octubre de 1992 el limite superior
comenz6 a desplazarse arazon de 0.0004 pesos por dia. Del 10 de enero al 19 de diciembre de 1994 el tipo
de cambio interbancario se deprecié 12.6% dentro de la banda de flotacidn; el 20 de diciembre de 1994 se
elevd el techo de la banda a 15%. En el curso de 1994 el peso se deprecié 71% respecto al dolar.

° En promedio la relacién entre depésitos del gobierno central en el Banco de México y la base monetaria,
fue en 1985/1990 de 0.3%, brincando a 29.7% en 1991/1997. Especificamente en 1991, el indice de
esterilizacion fue 11%, pasando en 1991 a 32% y en 1993 a 37%, montos que no descendieron por debajo de
30% entre 1995 y 1997. Mayores referencias (Mantey y Levy, 1999).
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desembocO en la depreciacién del peso mexicano iniciada el 20 de
diciembre de 1994.

Finalmente, otra reforma central fue el inicio de la privatizacién del
sistema de pensiones y el fortalecimiento del sector de los seguros.
Esto ultimo tuvo el objetivo de reducir el gasto publico e incrementar la
intermediacion no bancaria y, por consiguiente, fortalecer al mercado
financiero. Por otra parte, el establecimiento del Sistema del Ahorro
para el Retiro (SAR) en 1992, aumenté la penetracion financiera y la
cobertura bancaria®.

2.2.2 Cambios institucionales posteriores a la crisis de 1994

La crisis financiera y la recesion economica iniciadas a finales de
1994, generaron cambios institucionales importantes en el sistema
financiero mexicano, entre los cuales destaca la extranjerizacion de la
banca privada, la privatizacion del sistema de ahorro para el retiro
(SAR) y la adecuacion de la politica monetaria, expresada en la
restriccion de liquidez; modificandose ligeramente las bases de la

determinacion del tipo de cambio, y la ampliacion de la apertura

10 A L .
Las reformas que crearon el SAR, dispusieron que las cuotas de jubilacién y el fondo nacional de la
vivienda se depositaran en instituciones de crédito en cuentas individuales que generan intereses.
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comercial que termind por engarzar la economia mexicana a la
estadounidense.

La participacién de capitales externos en las instituciones financieras
nacionales, incluida la banca, es resultado de dos factores. Primero,
la crisis bancaria ocurrida a raiz de la devaluacion del peso en
diciembre de 1994 se expresO a través de la aceleracion de las
carteras vencidas, las cuales, como se verd mas adelante fueron
asumidos por el Estado, convirtiéndolas en valores no negociables que
se traspasaron al FOBAPROA-IPAB. Segundo, resultado de la crisis
bancaria cayeron las reservas bancarias, lo cual se resolvio
adelantandose la entrada de capital extranjera a dicho sector a fin de
capitalizar la industria (se retoma el tema en el apartado 3.1.1e).

La participacion de capitales externos en las instituciones financieras
nacionales incluida la banca fue el compromiso adquirido por México
en el contexto del TLCAN* donde se acord6 abrir el sector financiero
a la competencia internacional, aunque de manera diferenciada para
los distintos tipos de intermediarios. En los acuerdos escritos se pacto

una apertura inmediata para las instituciones de fianzas, almacenes

11 La discusion de tal tema rebasa los limites de este trabajo. Unicamente, se mencionara que la economia
mexicana, especialmente en este periodo, rest importancia a la demanda interna, concentrando sus esfuerzos
en satisfacer la demanda de exportaciones hacia Estados Unidos, destinando mas del 80% de sus ventas a esa
nacién, lo que acentu6 la dependencia de México respecto a Estados Unidos.
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generales de depdsito, uniones de crédito, sociedades de inversion y
controladoras de sociedades de inversion. Para instituciones de
crédito, casas de bolsa, sociedades financieras de objeto limitado,
instituciones de seguros, empresas de factoraje financiero vy
arrendadoras, la apertura seria gradual, imponiéndose un periodo de
transicion entre el 1° de enero de 1994 y el 31 de diciembre de 1999,
el cual podria extenderse cuatro afios mas. El diferimiento de la
apertura tenia como objetivo fortalecer el mercado financiero bancario
y no bancario nacional para competir con el capital internacional en
mejores condiciones.

La crisis de 1995 adelantd la apertura del sector de servicios
financieros. El 15 de febrero de dicho afio se permitio el acceso de
inversionistas institucionales extranjeros para fortalecer el capital
social de las instituciones financieras nacionales, provocando una
reduccién del numero de bancos (anexo 1), casi todos asociados al
capital internacional, desarrollandose la extranjerizaciéon de la banca
mexicana. La banca e inversionistas institucionales extranjeros
pasaron a ser los beneficiarios de las ganancias oligopdlicas del sector

financiero.

12 LLas regulaciones de la apertura financiera se encuentran en el Capitulo XIV de la Quinta parte del Tratado
de Libre Comercio de Ameérica del Norte. Mayores referencias, Banco de México, Informe Anual, 1993.
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La apertura financiera se adelant6 para capitalizar la industria bancaria
pero origind una competencia desleal para la banca nacional. Por
tanto, la banca mexicana tuvo que enfrentar la competencia
internacional sin estar fortalecida. Esto ocasion6 de inmediato un
proceso acelerado de extranjerizacion bancaria dejando a la economia
desprovista de intermediarios nacionales, quedando a principios de
2001 sOlo dos bancos bajo la égida del capital nacional (BITAL y
BANORTE — BANCRECER), estos ultimos en proceso de fusion y en
busca de socios extranjeros.

Es preciso resaltar que aungue la extranjerizacion de la banca inyecto
capital al sistema bancario mexicano, este proceso no modificd la
actitud de aversion al riesgo de los bancos, manteniéndose su caracter
rentista frente al Estado, pues siguido beneficiandose de los altos
rendimientos derivados de activos sin riesgos. Finalmente, debe
mencionarse que la cartera vencida acumulada a lo largo del periodo
de desregulacion no fue asumida por los duefios extranjeros de la
banca comercial, sino que se mantuvo en el Fondo Bancario de
Proteccion al Ahorro (FOBAPROA). Posteriormente se transformo en

el Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario (IPAB).
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La dltima fase de la privatizacion de los fondos de pensiones ocurrio
en 1996, al reemplazar el esquema basado en el reparto, por un
sistema privado de capitalizacion personalizada. Esto afecté a los
trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).
Nacen, a partir de ello, las Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFORES), las cuales captaron los fondos de pensiones, que se
traspasaron para su inversion, a las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES). Este sistema
es regulado por la Comisiéon Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (CONSAR) que tiene la mision de garantizar la trasparencia y
rentabilidad de estos recursos. En sus tres afios de vida, las
SIEFORES, por orientacion de la CONSAR, han canalizado sus
inversiones en mas de 90% a la compra de titulos gubernamentales de
corto plazo®, restando recursos al sector productivo.

La politica econdmica seguida después de la crisis, privilegio los
mecanismos del mercado y la libertad de movimiento del capital,: Puso
mayor énfasis en el ahorro interno, imponiendo una politica monetaria
restrictiva. En este contexto, el 22 de diciembre de 1994 el Banco de

México modifico el régimen de determinacion del tipo de cambio. Ello

13 Una discusién amplia sobre el destino de los recursos de las pensiones se encuentra en Levy 2003.
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impidié al banco central intervenir en el mercado cambiario* y anulo
las bandas cambiarias.

Finalmente, debe mencionarse que durante el segundo quinquenio de
los noventa, se buscO controlar el crédito interno a través de las
limitaciones de la oferta monetaria, estableciendo el regimen de saldos
acumulados® y de cortos®*® que mantuvo una estructura inadecuada de
las tasas de interés -mencionada anteriormente. El crédito interno
siguié determinado por variaciones en las tasas de interés sin riesgos

(TCETES), lo que impuso altos costos financieros en el pago de la

1 Las nuevas politicas cambiarias permiten al banco central desarrollar medidas de correccién marginal como
la subasta y compra de divisas a los bancos comerciales y una intervencién discrecional en el mercado
cambiario. La politica oficial de intervencion en el mercado cambiario consta de dos elementos: a) El Banco
de México subasta el Gltimo dia habil de cada mes entre las instituciones de crédito, derechos de venta de
dolares al propio Banco. Estos derechos se pueden ejercer total o parcialmente dentro del mes inmediato
siguiente al de la subasta respectiva. b) Los tenedores de los derechos pueden vender dolares al Banco de
Meéxico al tipo de cambio interbancario de referencia determinado el dia habil inmediato anterior, cuando
dicho tipo de cambio no es mayor a su promedio de los veinte dias habiles inmediatos anteriores al dia del
ejercicio de los derechos respectivos. (Informe Anual 1996: 102).

5 El régimen de saldos acumulados promovié un nuevo esquema de encaje promedio cero. De acuerdo a esta
regla, cada 28 dias naturales, los bancos debian mantener un saldo acumulado igual a cero en su cuenta Unica
(cuenta corriente) ante el Banco de México. En caso contrario, el banco central impone penalizaciones dos
veces mayor a la tasa de CETES de 28 dias sobre el saldo acumulado negativo. Esta medida permite que las
instituciones de banca mdltiple se sobregiren en la cuenta corriente del Banco de México hasta el monto de
los titulos bancarios y valores gubernamentales que previamente otorgaron como garantia. Las instituciones
de la banca de desarrollo pueden hacer lo propio hasta por el 25% del capital neto que se registre en el
segundo mes del calendario inmediato anterior a aquél en que se incurra en dichos sobregiros. Debido a
problemas potenciales en el sistema, el Banco de México podra autorizar ciertos sobregiros en exceso a lo
anteriormente citado; sin embargo las instituciones deberdn pagar intereses en su cuenta Unica en caso de
sobregiro. Mayores referencias Schwartz (1998)

16 El propésito de la politica de cortos es modificar indirectamente las tasas de interés para cumplir con los
objetivos de volimenes determinados en la base monetaria: "el instituto fija o, en su caso, aumenta el objetivo
negativo para el saldo consolidado de las cuentas corrientes que lleva a la banca a incrementar temporalmente
a la tasa de interés de corto plazo, lo cual limita el efecto sobre los precios de las presiones inflacionarias
existentes" (Informe Anual de Banco de México; 1999:93) ... (el banco central) "induce un sobregiro de la
banca en las cuentas corrientes que les lleva a poner en "corto"” al sistema bancario” (Informe Anual 1996:
79).
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deuda interna gubernamental”. Asimismo, la asuncion de saldos
acumulados netos, privilegié la posicion de prestamista de udltima
instancia del Banco de México, permitiendo a los bancos comerciales
consolidar sus posiciones con él a un costo social muy alto.

Para finalizar, es importante hacer énfasis, que no obstante las
profundas transformaciones del sistema financiero mexicano, los
bancos mantuvieron su posicion de liderazgo. Los bancos impusieron
sus condiciones de valorizacion al resto de los intermediarios
financieros, asi como al sector productivo. Inicialmente, su instrumento
de presion fue el encaje legal, el cual, posteriormente fue remplazado
por la compra de titulos gubernamentales. Por una parte, los bancos
mexicanos traspasan su costo al Estado, al haberse desprendido de
las carteras vencidas, de las cuales se hicieron cargo las entidades
publicas mencionadas, y por otra, los bancos mantienen su aversion al

riesgo, por lo cual, los créditos bancarios siguen siendo muy limitados.

7 Mayores referencias Levy 2001b
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. COMPORTAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

EN LOS NOVENTA

El incremento constante de la penetracion financiera® se expresa en
casi diez puntos porcentuales durante el periodo comprendido entre
marzo de 1990 y marzo de 2001, lo cual signific6 un aumento
creciente del ahorro canalizado al sector financiero (anexo 2). Esta es
una caracteristica distintiva de los noventa que se acentu6 después de

la crisis de 1995, incrementandose en cinco puntos con respecto a los

primeros afios de la década, segun puede verse en el cuadro 1.

CUADRO 1

AGREGADOS MONETARIOS SEGUN INSTRUMENTOS Y TENENCIA*
(Porcentaje)

PF IB**/PIB INB./PIB |AMRES/M4 | AMNRES/M4
1990:1-2001:2 (35 |21 14 73 6
1990:1-1994:4 | 31 20 11 62 15
1995:1-1995:4 |36 26 10 69 13
1996.1-2001:1 (36 |21 15 76 4

* Datos trimestrales.

** No incluye instrumentos bancarios de M1 (cuentas de cheques y cuentas de
depdsitos).

Nota: Las siglas utilizadas dentro del cuadro son: Penetracién Financiera (PF);
Producto Interno Bruto (PIB); Instrumentos Bancarios (IB): es la captacion interna

18 La penetracion financiera es la agregacion de los instrumentos financieros menos los billetes, monedas,
cuentas de cheques y depositos entre el producto interno bruto.
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de bancos residentes en el pais mas los depdsitos de residentes del exterior en
bancos mexicanos en el extranjero; Instrumentos no Bancarios (INB), son los
valores en poder de residentes y no residentes. AMRES/M4: Agregados
monetarios en poder de residentes del pais entre agregados totales, excluyéndose
M1; AMNRES/M4: corresponde a los Agregados Monetarios en poder de no
residentes del pais entre agregados totales

Fuente: Anexo 2.

Otro elemento a resaltar, como resultado de la crisis, fue la variacion
en la composiciéon de los agregados monetarios. A partir de 1996
aumento la participacion de los instrumentos no bancarios, o sea, los
valores (ver cuadro 1), desplazando a los instrumentos bancarios.
Asimismo, es relevante mencionar la modificacion en la tenencia de
los agregados monetarios. En 1990 los agentes no residentes
retuvieron, en promedio, el 6% de los activos totales, casi triplicandose
dicha participacion en 1994 y descendiendo abruptamente después de
la crisis. Ello provocé que en 2001 se presentaran menores niveles
gue en 1990, (anexo 2).

Finalmente, una referencia sobre la emision de valores. Pese a que el
gobierno federal fue a lo largo de todo el periodo el principal emisor de
titulos, su participacion bajé en mas diez puntos con posterioridad a la

crisis (ver cuadro 2).
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CUADRO 2
VALORES SEGUN AGENTES EMISORES
(Porcentaje)

TV/IPIB |TVIM4 |VGF/TV |VBM/TV |VEP/TV |VIPAB/TV |VFICORC/TV |VFPITV

1990: (14 32 64.1 0.9 11.6 2.2 0.5 20.7
2000

1990: |11 29 75.2 - 15.7 - 3.0 6.1
1994

1995 10 50 63.3 - 13.3 - - 23.4
1996: |15 34 62.1 11 10.7 2.7 - 23.1
2000

Nota: Las siglas utilizadas dentro del cuadro son: Total de Valores (TV); Producto
Interno Bruto (PIB); Agregados Totales (M4); Valores del Gobierno Federal (VGF);
Valores del Banco de México (VBM); Valores de las Entidades Privadas (VEP);
Valores del Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario (VIPAB); Valores del
Fideicomiso de Cobertura Cambiaria (VFICORC); Valores de los Fondos de
Pensiones (VFP) sin SIEFORES.

Fuente: anexo 2

Con base en lo anterior es posible concluir que la desregulaciéon y la
globalizacion efectivamente profundizaron al mercado financiero,
aumentando el ahorro financiero, lo cual, empero, no detuvo la crisis
financiera de 1995. El postulado de la teoria del ahorro exante®, base
de las politicas econdmicas de la década de los noventa, no fue
funcional al desarrollo econdmico, al no crearse instituciones

financieras que vincularan de manera permanente el capital productivo
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con el capital financiero. Desde nuestra perspectiva, la explicacion de
Keynes (1937b) sobre el financiamiento adquiere relevancia en el caso
mexicano de mediados de los noventa. La entrada de capital externo
no fue acompafiada de estructuras que empataran las utilidades con
las deudas. El ahorro interno no se canaliz6 de manera permanente al
sector productivo, generandose estructuras financieras altamente
volatiles.

A partir de este panorama general del funcionamiento del mercado
financiero, se analizaran los principales sectores de este mercado que,
grosso modo, dividiremos en sector bancario y mercado de valores.
3.1 Sector Bancario

El entorno internacional se modific6 sustancialmente a finales de los
ochenta permitiendo a la banca volver a obtener recursos del exterior®,
generandose una fuente de financiamiento adicional de gran
envergadura, acompafada de politicas de profundizacion en la
liberalizacibn comercial (que posteriormente se tradujo en el
engarzamiento de la economia mexicana a la estadounidense),

apertura del mercado de capitales y privatizacion del sector productivo.

19 para una explicacion amplia véase Studart, 1995.

0 La razon promedio de pasivos y activos externos de la banca con relacion a las reservas totales menos oro
pas6 de 0.06 a 0.199 entre 1985/89 y 1990/94, evidenciandose con ello el creciente endeudamiento de los
bancos en el exterior. Ver Mantey y Levy (1999).
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A inicios de los noventa, el sector bancario represento casi la mitad del
capital contable del conjunto del sector financiero, reduciéndose hacia
fines de la década por la profundizacion financiera no bancaria y la
concentracion de los bancos ocurrida a raiz de la crisis, (anexo 3).

En diciembre de 1994, a partir de la crisis financiera se abrio otra fase
gue se caracterizé por el traspaso de casi la totalidad de los activos
bancarios nacionales a propiedad extranjera, (anexo 4).

Otro elemento que debe resaltarse es la importancia de la banca
multiple en el sector bancario (anexos 3y 4), la cual fue creciendo a lo
largo del periodo, manteniéndose relativamente constante la
participacion del capital contable y activos totales de la banca de
desarrollo.

3.1.1 Banca multiple

a) Cambio de propiedad y oligopolizacion del sector bancario

Una de las modificaciones mas dramaticas del sector bancario durante
los noventa fue su cambio de propiedad. En los primeros afos de la
década tuvo lugar un proceso de privatizacion que traspaso al sector
privado la banca que habia sido nacionalizada en 1982, acompariado
de un proceso de fusiones, que redujo el nimero de bancos, (anexo

1).
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La segunda modificacion de propiedad relevante fue el proceso de
extranjerizacion que contrajo aun mas el niumero de bancos presentes
en el sistema financiero nacional, adelantado a raiz de la crisis de
1994 (anexo 1). En 2001 el capital extranjero controlo el 61.4% del
capital contable total (grafica 1).
Poner grafica 1

El efecto de las fusiones a nivel de los cinco bancos mas importantes
no cambid drasticamente la concentracion de los activos, pasivos,
capital contable y cartera de créditos (anexo 4.1). BANCOMER vy
BANAMEX, extranjerizados en 2000 y 2001 respectivamente, se
mantuvieron como lideres del sector, aunque modificaron su posicion
(en 1999 BANCOMER desplaz6 a BANAMEX del primer lugar),
SERFIN se mantuvo en el tercer lugar, modificAndose el cuarto y
quinto lugar entre el Banco Internacional (posteriormente BITAL) y el
Banco Mexicano que después del proceso de fusiones vy
extranjerizacién se denominé Santander Mexicano.

El efecto mas notorio del cambio de propiedad ocurrié en términos de
personal contratado, reduciendose de manera drastica a lo largo de
los noventa (ver grafica 2). Por su parte, el nUmero de sucursales, tuvo

una reduccién en 1994 y 1995 y, a partir de la extranjerizacion, crecio
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teniendo como lider fundamental a BITAL; compensando la
disminucién ocurrida con posterioridad a la privatizacion (grafica 2).
Con respecto al numero de cuentas debe llamarse la atencion la
tendencia creciente entre 1996 y 1999, sufriendo posteriormente un
proceso de descenso, teniendo una participacion creciente BITAL,
reduciéndose la participacion de los dos bancos mas grandes (BBVA-
BANCOMER y CITICORP-BANAMEX) (anexo 4.2), tendencias que
pueden modificarse en el futuro por la reciente extranjerizacion de
dichos bancos.
Poner grafica 2

b) Composicion de los portafolios: evolucion de créditos, valores y
carteras vencidas

La desregulacion y especialmente la globalizacion financiera,
modificaron importantes tendencias del sector bancario. En el primer
lustro de los noventa, la cartera de créditos tuvo un incremento
acelerado con respecto al PIB, interrumpiéndose drasticamente en
1994, a raiz de la crisis financiera, desencadenandose un proceso de
bancarrota que practicamente mantiene interrumpida la emision de

creditos (ver Anexo 5y gréfica 3).
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A nivel general, es posible advertir una gran volatilidad en los créditos
en el periodo pre y post crisis, representando 34.1% del PIB entre
1990/1994 y 20.2% entre 1995/2000, este dltimo menor que el de
1985/1990, caracterizado por un crecimiento cercano a cero (ver
cuadro 3). Los creditos privados sufrieron la mayor caida, pasando de
27.1% (1990/1994) a 10.1% respecto al PIB (1995/00). Asimismo,
debe observarse el incremento acelerado de las carteras vencidas que

se triplicaron entre 1995/2000, representando el 4.7% del PIB?".

) CUADRO 3 )
CREDITOS AL SECTOR PRIVADO EN RELACION AL PIB
( Porcentaje)

CCT/PIB |Cvi+CRedes/PIB |Cvi/PIB | CRedes/PIB |CVen/PIB |CCPR/PIB
1985/ 21.2 20.1 18.1 2.0 0.4 12.3
1990
1990/ 23.0 17.5 15.6 1.9 4.1 13.5
2000
1990/ 34.1 31.2 27.1 4.1 1.7 27.1
1994
1995/ 20.2 13.9 12.6 1.3 4.7 10.1
2000

Nota: Las siglas utilizadas dentro del cuadro son: Cartera de Crédito Total
(CCT/PIB) con respecto al PIB; Cartera Vigente (Cvi); Cartera en Redescuento
(CRedes); Cartera Vencida (C.Ven), Cartera de Créditos Privados (CCPR). Incluye
cartera vigente y en redescuento.

Fuente: Anexo 5.1

2L El calculo de las carteras vencidas ha variado a lo largo del periodo en estudio, especialmente, después de
la crisis bancaria, lo cual, no esta reflejado en la estadisticas relativas a dicha variable, debido a que sacaron
directamente de las hojas de balance, lo cual, puede modificar los resultados numéricos, aungque no modifica
la tendencia de la variable de carteras vencidas.
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La participacion de los valores bancarios respecto al PIB, tuvo un
comportamiento inverso al de los créditos, o sea, los bancos
modificaron la tenencia de sus portafolios. En la grafica 3 se advierte
gue despues de la crisis, la tenencia de valores en la banca multiple
crecio aceleradamente logrando niveles similares a la participacion de
la cartera total de créditos.

La modificacion de los portafolios bancarios por el lado de los recursos
es explicable desde varios angulos. Primero, las carteras vencidas
fueron Inicialmente intercambiadas por valores gubernamentales no
negociables (generados por el FOBAPROA), representando éstos el
77% de los valores totales entre 1995 y 2000. Segundo, dada la
estructura no competitiva de las tasas de interés, los margenes
financieros bancarios fueron sumamente altos, permitiéndoles obtener
altos rendimientos, incluso sin otorgar créditos, situacion relevante en
el periodo posterior a la crisis (el tema se ampliara mas adelante).

Por su parte, la presencia de las carteras vencidas refleja que los
prestatarios no tuvieron capacidad de pago por la inexistencia de
mecanismos que empataran la temporalidad de las deudas con las
utilidades, (ie, fondeo) y por la acelerada apertura comercial que,

junto con la sobrevaluacion del tipo de cambio, volvieron mas

43



atractivas las mercancias importadas, lo cual, alent6 las fugas al
multiplicador del ingreso®.

En la gréfica 4 es posible observar que desde 1989 la tasa de
crecimiento de la cartera vencida (incluye la cartera vencida y los
valores no negociables, que aparecen a partir de 1995) fue mayor a la
tasa de crecimiento del producto interno bruto, reflejandose con ello la
ausencia de condiciones de estabilidad econdmica. El crecimiento de
la cartera vencida se dispar6 a partir de 1995 por el despliegue de
politicas econdmicas pro-ciclicas (i.e, aumento de la tasa de interés)
gue protegieron los intereses del sector financiero sobre el productivo
y redujeron la capacidad de pago de los agentes economicos por la
reduccion del empleo y el ingreso.

Ante el peligro de un colapso y de la insolvencia del sistema bancario,
el Banco de México activOo el rescate bancario a través del

FOBAPROA hoy transformado en IPAB#, el FIDELIC, y el Programa

22 Consecuentemente, el aumento de la intermediacion financiera -inicio del apartado I1- no fue resultado de
una mayor canalizacion de ahorro al sector financiero, sino de modificaciones institucionales como el sistema
del ahorro para el retiro y la canalizacién del capital externo al mercado de capitales y, sobre todo, al de
dinero.

2 El Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) es un organismo descentralizado de la Administracion
Publica Federal que garantiza los fondos bancarios de dinero, asi como los préstamos y créditos a cargo de
las instituciones (pagando el saldo de la obligaciones, hasta por un equivalente a 400.000 UDIS por persona,
cualquiera sea el nimero y clase de las obligaciones a su favor y a cargo de una misma institucién).

Quedan excluidos de esta proteccion las obligaciones a favor de entidades financieras, las obligaciones a
favor de cualquier sociedad que forme parte del grupo financiero al cual pertenezca la institucion del banco
multiple, los pasivos documentados en titulos negociables, asi como los titulos emitidos al portador, las
obligaciones o depositos a favor de los accionistas, miembros del consejo de administracion y funcionarios
de los dos primeros niveles jerarquicos de la institucion que se trate, asi como apoderados generales con
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de Capitalizacion Temporal (PROCAPTE). ElI Estado impidio la
bancarrota de los bancos comerciales y de desarrollo mediante
instrumentos de mercado que no diferenciaron la iliquidez de la
insolvencia, lo cual ampar6 numerosos créditos fraudulentos
otorgados por estas instituciones.

c) Destino de los créditos: sectores, bancos y agentes

A nivel de sectores encontramos que gran parte de los créditos
emitidos por la banca se concentraron en los rubros comercio,
restaurantes y hoteles que acapararon en promedio el 40% de los
créditos totales, seguidos por el sector manufacturero, con una
tendencia a la baja y una creciente participacion de los créditos
destinados al sector financiero en los ultimos afios de los noventa,
explicados preponderantemente por el rescate bancario, discutido en

el punto anterior (ver cuadro 4).

facultades generales de administracion y gerentes generales; las operaciones que no hayan sido sujetas a
disposiciones legales, reglamentarias o administrativas 0 a las sanas practicas y usos bancarios, en las que
existe mala fe y las relacionadas a lavado de dinero.

El IPAB podra otorgar apoyos financieros tendientes a proveer liquidez o a sanear alguna institucion. Estos
apoyos se entregaran mediante la suscripcién de acciones y obligaciones subordinadas, asuncion de las
obligaciones, otorgamiento de créditos o la adquisicién de bienes de propiedad de las instituciones.
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) ~ CUADRO 4.
CONCENTRACION DEL CREDITO POR SECTORES PRODUCTIVOS (%)
(Porcentaje)

TOTAL | MANUFACTURA | CONSTRUCCION | C,RyH(®) |S.FINANCIERO
1990 74.4 22.4 5.3 39.4 7.4
1991 78.6 21.1 7.3 41.4 8.8
1992 76.6 18.5 6.6 445 7.0.
1993 77.5 17.2 7.0 47.6 5.7
1994 74.6 17.8 7.1 45.4 4.3
1995 72.2 16.8 7.1 45.1 3.7
1996 67.5 16.4 7.0 42.1 2.1
1997 67.7 16.3 7.7 42.1 1.6
1998 63.1 16.1 7.1 38.1 1.8
1999 77.1 16.1 6.6 40.0 14.5
2000 75.4 15.9 5.7 38.9 15.1
2001~ 74.7 15.7 5.8 38.1 15.1

C, Ry H: Comercio, Restaurantes y Hoteles.
(1) Incluye la cartera vigente, vencida y en redescuento e intereses devengados y
vencidos. A partir de junio de 1995 incluye la cartera asociada a FOBAPROAY la
reestructuracion en Unidades de Inversion (UDIs).
(2) Incluye los créditos por consumo y por vivienda. No se pudieron desagregar

porque la informacion a nivel de bancos esta agregada.

* Datos a septiembre de 2001.

Fuente: Anexo 5.2

A partir de lo anterior es posible inferir que gran parte de los créditos,

en los primeros afios de los noventa, cuando se amplié su volumen, se
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concentraron en sectores con baja tecnologia vy, fueron créditos de
corto plazo®. Fue amplio el nivel de acceso a los bancos, punto que se
retomara mas adelante.

Cabe seialar que todos los sectores de la economia mexicana fueron
ampliamente afectados por la crisis, acumulando altos montos de
carteras vencidas, con base en lo cual es posible sostener que con
posterioridad a la crisis el financiamiento bancario no represent6
recursos frescos para ampliar la inversion. Ello obligd al sector
productivo a buscar fuentes alternativas de financiamiento, una vez
retomado el crecimiento.

El analisis del destino sectorial de los créditos a nivel de los bancos
mas importantes, muestra que ninguno de estos se especializd en una
actividad particular. Por la falta de homogeneidad en la informacion
estadistica, dividiremos el analisis en dos periodos.

Entre 1994% y 1997 los cuatro bancos mas importantes aportaron mas
de la mitad de todo el crédito bancario otorgado a la manufactura,
construccion e instalaciones, comercio, restaurantes y hoteles (anexo

5.3A), sin que ninguno de ellos se concentrara en un sector especifico.

?* La preponderancia de créditos de corto plazo en el sistema bancario mexicano tiene lugar desde 1977. en
ese afio se dejaron de publicar las estadisticas de largo plazo.

% Los Boletines de la Banca Mdltiple no presentan informacién del destino de créditos bancarios con
anterioridad a 1994.
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El sector que absorbi®6 mas recursos (comercio, restaurantes y
hoteles) fue atendido de manera semejante por BANCOMER,
BANAMEX y SERFIN, en proporcién al tamafio de cada banco.

A partir del periodo 1997/2000 el sector consumo domind el crédito
total, seguido por el rubro FOBAPROA-IPAB. También incrementaron
los créditos destinados a las entidades gubernamentales, sin que los
bancos mas grandes se especializaran en algun sector (anexo 5.3B).
A nivel de agentes, los créditos se destinaron fundamentalmente a los
agentes no financieros®®, con una participacion de 31.2% con respecto
al PIB entre 1990/1994 y de 17.2% entre 1995/2000, manteniéndose
relativamente constante la participacion de los intermediarios
financieros. Ello indica que estos ultimos fueron los menos afectados
en el periodo pos crisis, (anexo 5.4).

Como era de esperarse, el sector publico captdé pocos recursos de la
banca, reduciéndose su participacion en una peguefia proporcion
(anexo 5.4), siendo el sector privado fue el mas afectado.

Finalmente, un elemento interesante a resaltar respecto a la
distribucion de los créditos segun agentes, es que durante el periodo

de expansion crediticia (1990/1994), el financiamiento bancario estuvo
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distribuido equitativamente entre empresas Yy personas fisicas,
captando 14.2% y 14.3% del PIB, respectivamente, (anexo 5.4, sélo
se dispone estadisticas entre 1989 y 1996).

Al descomponerse los créditos de la empresas y personas fisicas,
entre cartera directa, en redescuento y vencida, e intereses vigentes y
vencidos, se encuentra que los recursos frescos se redujeron
drasticamente a partir de la crisis, tendencia que se venia presentando
desde 1989, teniendo como contrapartida un aumento en la cartera
vencida, mostrando los intereses un comportamiento similar. Llama
particularmente la atencién, que en el caso de las empresas se
dispara la cartera vencida, teniendo un impacto menor en los

intereses, presentandose una situacion inversa en las familias.

%% _os agentes no financieros se incluyen todas aquellos entidades que no incluyen el sector financiero
(empresas, personas fisicas, créditos a gobierno, donde se incluye el gobierno federal, del distrito federal,
estatales y municipales)
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CUADRO 5 )
CREDITOS A EMPRESAS Y PERSONAS FISICAS

(%) _
EMPRESAS PERSONAS FISICAS

CARTERA INTERESES CARTERA INTERESES

Direc Redes Venc Vig Vencidos Directa Redes Vencid Vig Vencid
1989 80.4 144 21 23 0.8 84.6 9.6 22 34 0.2
1990 815 13.3 23 19 0.9 83.0 9.7 36 29 0.8
1991 804 13.9 29 16 1.3 80.6 12.3 43 22 0.7
1992 78.9 15.2 38 16 0.5 79.7 11.0 54 138 2.1
1993  76.8 15.8 47 16 1.0 775 10.7 73 17 2.6
1994 735 16.6 65 20 14 72.7 134 89 22 2.7
1995  63.3 17.9 116 35 3.8 66.3 7.1 132 85 4.9
1996 65.4 14.3 131 23 5.0 58.3 8.6 180 7.8 7.4

>| as siglas dentro del cuadro son Direc: Cartera directa; R: Cartera en redescuento; Ven: Cartera Vencida;
Vig: Intereses Vigentes; Vencid: Intereses Vencidos

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, Indicadores Econdmicos, varios afios

El destino creciente de los flujos bancarios hacia los bienes finales y la
importante captacion de dichos recursos por parte de las personas
fisicas, aunada a la ausencia de concentracion sectorial de créditos
por parte de los bancos mas grandes, indicaria que el acceso a la
banca, en términos de montos de créditos, ha sido relativamente bajo.
Empero, la informacion disponible por parte de las autoridades
bancarias? indica la existencia de una gran concentracion de los

creditos bancarios, afectando tanto a los bancos grandes como a los

2T A partir de septiembre de 2001, en el Boletin de la Banca Mltiple publicado por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores aparece informacién sobre la concentracién de los créditos en el cuadro Porcentaje de
Acreditados mayores potenciales.
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pequefios. Al respecto deben hacerse dos advertencias; primero, la
informacion solo abarca desde septiembre de 2001, periodo en que los
creditos al FOBAPROA-IPAB son muy altos e incrementan los
creditos destinados a las entidades gubernamentales; y, segundo el
sector productivo y las personas fisicas no disponen de creditos
bancarios.

Aungue es posible suponer que a lo largo de los noventa, la banca
destind parte de sus recursos a sectores privilegiados por el gobierno
(v.g., construccion de caminos, compra de bancos, etc.,) mantenemos
la suposicion de baja accesibilidad, porque las grandes empresas y los
intermediarios financieros pidieron prestado en el exterior por el
diferencial de tasa de intereses.

Finalmente, es preciso resaltar que con posterioridad a 1996, al
retomarse el crecimiento economico, los agentes encontraron fuentes
de financiamiento alternativas al sector bancario, destacandose, en el
caso de las empresas, el crédito entre ellas mismas y el crédito en el
mercado internacional, y en el caso de las personas fisicas, las
tarjetas de crédito y los creditos de casas comerciales y de empresas
automotrices (SOFOLEYS).

d) Brecha entre las tasas de interés
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El enorme margen financiero de los bancos provino de los
diferenciales entre la tasa activa (tasa de préstamos bancaria nominal
—publicada por el FMI) y pasiva (tasa de depdsitos bancarios nominal
a 30 dias) y entre la de los activos sin riesgo (tasa nominal de CETES
a 28 dias) y la de depositos (referida anteriormente); ésta ultima fue
particularmente relevante en el periodo posterior a la crisis (ver grafica
5). En consecuencia, pese a que los bancos comerciales redujeron el
otorgamiento de créditos desde fines de 1994, sus rendimientos no

bajaron drasticamente, como se ampliara mas adelante.
Poner grafica 5

La grafica 5 muestra el margen financiero entre las tasas activa y
pasiva (tian/tdb1n) y entre la de los bonos gubernamentales (CETES a
1 mes) y las de los depdsitos bancario (también a un mes)

(tcetes/tdbln).

Con respecto al diferencial entre las primeras (tian/tdbln),
encontramos que pese a que se mantuvo alto en todo el periodo,
crecid aceleradamente con posterioridad a la crisis, sobrepasando el
200% en los ultimos afos. Empero, el diferencial entre la tasa de

interés activa y la de los bonos gubernamentales, asi como el
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existente entre la tasa de los bonos gubernamentales y la de los

depdsitos bancarios presentd tendencias diferentes.

En el primer quinquenio de los noventa, cuando se privilegié la
entrada de capital externo y la banca comercial incremento la emision
de creditos, se mantuvieron altas las brechas entre la tasa de interés
activa y la de los bonos gubernamentales (tian/tcetes), mostrando una
reduccion la brecha entre la tasa de los bonos y la de los depédsitos
bancarios (tcetes/tdbln) lo cual indica que los créditos bancarios
generaban altos rendimientos a los bancos, y que el costo de
prestamos de las reservas (tasa de fondeo -influido
preponderantemente por los tasa de los Certificados de la Tesoreria)
era muy barato. En otras palabras, la banca comercial podia expandir
el crédito sin incurrir en penalidades onerosas por parte del Banco de
México.

En el periodo posterior a la crisis, ademas de mantenerse alta la
brecha entre la tasa de interés activa y pasiva, subié el diferencial
entre las tasas de los bonos gubernamentales y las de los depdsitos,
acompafnado por una reduccion entre las tasas activas y las de los
bonos gubernamentales. Es decir, no habia gran diferencia entre

prestar o comprar bonos y aumento el costo de reservas que el banco
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central otorgd a la banca comercial, o sea, se penalizo la emision

crediticia.

Incluso, aunque, desde fines de 1999, la autoridad monetaria redujo
las tasa de los bonos gubernamentales, lo cual, provoco una baja
generalizada en la estructura de la tasa de interés, los bancos
mantuvieron altos diferenciales en las tasas de interés, porque
dispusieron una gran liquidez a bajos costos disponible, por haberse
modificado la forma de hacer los pagos a los asalariados y por la baja
competencia de captacion de recursos al interior del sistema financiero
y bancario. Especificamente, se incrementé el pago de néminas a
través de tarjetas de depdsito y se mantuvieron altos requisitos de
entrada para ahorrar en instituciones financieras no bancarias.

e) Resultados y fragilidad bancaria

Hasta antes de la crisis, el margen financiero del sector bancario era
considerado aceptable, incluso muy similar al de sus socios
comerciales (Canada y Estados Unidos), pese a tener una proporciéon
de activos muy reducida con respecto a ellos?®. A partir de la crisis

financiera los coeficientes de rentabilidad se redujeron en una

28 En 1990 los activos de la banca comercial mexicana ascendian a 72,212 millones de délares cifra cercana a
la del quinto banco méas grande de Estados Unidos (entre la del Security Pacific Bank y la del Bankers Trust
Corporation) y, ligeramente superior a la del Bank of Montreal que ocupa el tercer lugar. Mayores referencias
(Giron 1995h).
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proporcion relativamente baja, considerando la caida en términos
absolutos en el volumen de créditos y la bancarrota de los bancos
mexicanos. En el periodo 1994-2000 el ROE® disminuy6 de 12.6% a
5.8%, recuperandose a partir del 2001, hasta alcanzar un nivel de
7.9% a junio del 2004, esto significa que el sistema bancario esta
alcanzando los estandares deseados (si el ROE se situa entre 10 y 25
por ciento se considera un sistema con buena situacion financiera).
Por su parte, el ROA®*, con excepcién de 1996, se ha mantenido
relativamente constantes y el ingreso operacional frente a los activos
totales subid de 4.1% en diciembre de 1994 a 10 % en diciembre del
2003.

Lo anterior indica: 1) los servicios bancarios se convirtieron en una
nueva fuente de ingresos importante para los bancos; 2) el
saneamiento de la cartera contribuyé a mejorar el balance de los
bancos; 3) el pagaré gubernamental que respalda a los pasivos
vendidos al FOBAPROA (valores no negociables) se convirtio en una
fuente importante de utilidades bancarias; 4) las fusiones
contribuyeron a mejorar la capitalizacion de los bancos por la
reingenieria financiera y el ajuste de personal; y 5) las amplias brechas
entre la tasa de depdsitos bancarios y la tasa de rendimientos de los

titulos gubernamentales.

2 E| ROE (return on equity,) se obtiene de la razén utilidad neta entre capital contable.
% EI ROA (return on assets) se obtiene de la razon utilidad neta entre activos totales.
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Es importante destacar que el indice de capitalizacion se triplicd en el
segundo trimestre de 2001 con respecto a 1994*', aunque debe
sefalarse que su metodologia de célculo ha cambiado y ahora se
incluye el capital neto respecto a los activos ponderados por el riesgo
lo que ha contribuido a su incremento, de acuerdo a la nueva
metodologia propuesta por el BIS (Banco of International Settlements -
Banco de pagos Internacionales-. Por su parte, también subieron las
reservas con respecto a las carteras vencidas y se mantuvieron
constante los activos corrientes en relacion a los pasivos corrientes.

En relacion al indice de morosidad en el segundo trimestre de 2004
estuvo por encima del correspondiente a 1990, aunque bajé
significativamente con respecto a los niveles posteriores a la crisis
(anexo 5.5). Debe senalarse que el 5.1% alcanzado en el 2001 fue
sumamente alto porque ocurrido en un contexto de traspaso de la
deuda vencida a FOBAPROA-IPAB y caidas en la emision de nuevos

créditos bancarios.

3.1.2 Banca de Desarrollo

La banca de desarrollo redujo su importancia en la década de los
ochenta en el contexto de la desregulacion bancaria y de la
privatizacion economica. En el nuevo modelo no se aceptaron

interferencias del Estado en la orientacion de los créditos,

31 |a comparacion de indice de capitalizacion entre 1994 y 2001 no es exacta por el cambio de metodologia
de célculo del capital y de los activos en riesgo, por consiguiente, la cifra para 2001 esta subvaluada al
compararse con 1994. A lo anterior debe afiadirse que la banca privada redujo el volumen de la emision de
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reduciéndose la participacion de las instituciones que dirigian el crédito
y ofrecian costos inferiores a los de mercado. Por consiguiente, gran
parte de estas instituciones fueron liquidadas, existiendo en 1990 sdélo
siete bancos de desarrollo, que representaron entre 30% y 20% de los
activos bancarios totales, liquidandose otros dos bancos en los ultimos
afios: Banco de Comercio Interior y Financiera Nacional Azucarera. A
ello se afladen las intenciones de fusionar en 2004 los dos bancos de
desarrollo mas importantes (NAFIN —destinado a la promocién de
financiamiento industrial- y BANCOMEXT —cuyo objetivo es promover
es promover, asesorar y financiar las exportaciones mexicanas)

a) Comportamiento del portafolio de la banca de desarrollo

Durante los noventa, el crédito fue el principal rubro de los recursos
totales de la banca de desarrollo, teniendo una participacion en
promedio de 11% con respecto al PIB, no variando de manera
drastica a lo largo de toda la década (entre 1990/1994 y 1995/2000 fue
de 13% y 10.2%, respectivamente, anexo 6.1); y, con respecto a los
recursos totales, su participacion fue en promedio de 66%, con una

participacion pre y poscrisis de 72.7% y 64%, respectivamente.

créditos, concentrandose en la tenencia de bonos gubernamentales. Por consiguiente, el indice de
capitalizacién subio significativamente pero este no deberia afectar a emision crediticia.
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Es util consignar que en la segunda parte de los ochenta, la banca de
desarrollo emiti6 mas de la mitad de los créditos con respecto al PIB
(22.1%), monto que se redujo a algo mas de la mitad en el primer

lustro de los noventa (13%) (anexo 6).

Los valores y los instrumentos financieros (futuros, reportos,
coberturas) tuvieron una participacion de 4% respecto al PIB; y, con
relacion a los recursos totales, de 10.9% (anexo 6.1). Una de las
razones de la baja participacion de este rubro en los recursos totales
fue la reducida presencia de valores no negociables (emitidos por el
FOBAPROA e IPAB a cambio de la cartera vencida), representando
estos apenas el 19% de los bonos totales. Consecuentemente, la
banca de desarrollo no tuvo el trato preferencial de la banca multiple,
hoy extranjera (anexo 6.1), aunque tuvo un Fideicomiso Liquidador de
Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito (FIDELIQ) cuyas
cifras de rescate bancario son importantes aunque menores en

comparacion al FOBAPROA-IPAB.*

2 FIDELIC fue creado por el gobierno federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) el 6 de julio de 1996. El objeto fue recibir y enajenar todo tipo de bienes de entidades paraestatales
en proceso de desincorporacién y comercializar mercancias de comercio exterior que pasen a ser propiedad
del fisco, asi como otros bienes que le determine la SHCP. Extinguir y administrar fideicomisos, coadyuvar
con el gobierno federal en el marco de las estrategias de saneamiento y fortalecimiento financiero de las
entidades de la administracion publica federal incluyendo el manejo de los créditos que éste destine o haya
destinado para otorgar apoyo financiero a las instituciones de banca de desarrollo y organizaciones auxiliares
de crédito y celebrar todos los actos necesarios para la recuperacion de tales créditos, bien sea que las
instituciones se rehabiliten o se liquiden. El 19 de diciembre de 2002 se cre6 el organismo descentralizado
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La cartera vencida de la banca de desarrollo no representd un
problema tan agudo como en el caso de la banca mdiltiple. En el
cuadro 6 se observa que en los noventa el monto de los créditos
impagados, represento 0.7% del PIB, subiendo después de la crisis a
0.8%; situacion que puede explicarse con base en los destinatarios de
los créditos. Solo el 1.6% de los créditos vigentes y en redescuento
fueron canalizados al sector privado, lo cual implicé que gran parte de
la cartera fuera dirigida al sector publico que tiene como garante al
Estado. Bajo condiciones de un proceso agudo de privatizacion
econdmica, podemos sefalar que la banca de desarrollo se desligo del
financiamiento productivo, tema que profundizaremos en el siguiente

apartado.

CUADRO 6
CREDITOS DE LA BANCA DE DESARROLLO CON RESPECTO AL PIB
(Porcentaje)

Créditos Cartera Cartera Cartera Vigente Créditos
Totales/PIB | Vencida/PIB Vencida/ y Redsec /PIB | Privados/PIB
* Cred. Totales
1985/1989 |22 5 2.3 20.7 2.7
1990/2000 |11 7 6.3 10.2 1.6
1990/1994 |13 4 2.7 12.4 2.0
1995/2000 |10 .8 7.4 9.2 15

denominado Servicio de Administracién y Enajenacion de Bienes por lo que se extinguié el FIDELIC. Por
tanto los mandatos encomendados al FIDELIC son conferidos a este nuevo organismo.
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* Incluye los valores no negociables.
Fuente: Anexo 6y 6.1

b) Destino del crédito por sectores y agentes

La banca de desarrollo canaliz6 sus recursos crediticios
preferentemente al sector gubernamental, al sector financiero y en
tercer lugar, al sector privado, donde concentré sus esfuerzos en la
manufactura, destinando un volumen reducido al sector agricola,
silvicola y pesquero (anexo 6.2), pese a que existen instituciones
especializadas en atender al sector rural, como por ejemplo el Banco
de Crédito Rural (BANRURAL), y Financiera Nacional Azucarera
(FINA),

Las tendencias del destino crediticio se modificaron a lo largo del
periodo. El sector financiero empez6 representando en 1990 el 15.8%
de los recursos; subio a 26.4% en 1992, se dispar6 a 34.7% en 1994
y descendié a partir de 1995, llegando a 10% en 2000 (anexo 6.2). Lo
contrario ocurrié con el sector agricola, silvicultor y pesquero, que en
1990 represento el 11.6% de los recursos totales y cayo al 3.8% en el
2001 (anexo 6.2), situacion grave, aunque existen instituciones

alternativas de financiamiento al sector como los Fideicomisos
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Instituidos en Relacion con la Agricultura (FIRA)* vy las uniones de
creditos. Finalmente, la importancia del sector manufacturero deriva
de la importancia que la politica econ6mica otorga al sector
exportador, destindndose a lo largo de todo el periodo 5% de los
creditos totales. Pese a la importancia de los créditos otorgados al
sector financiero en el total de recursos crediticios, estos solo
representaron el 2.2% del PIB en el periodo 1990-2000, captando una
mayor proporcion en el periodo anterior a la crisis 3.7% del PIB (1990-
1994), en comparacion al periodo posterior 1.8% (1985-1989) (anexo
6.3). El sector publico capté el 6% del PIB, destinAndose casi la
totalidad de los recursos al gobierno federal, los estados y municipios,
dejando el 0.5% a las empresas estatales; finalmente, el sector
privado obtuvo alrededor del 2% del PIB, (anexo 6.3).

Podemos concluir que la desregulacion y la privatizacidon econdémica,
asi como la ausencia de politicas industriales destinadas a detonar el
crecimiento de sectores econdémicos estratégicos para el crecimiento y

el desarrollo, redujeron la importancia de los bancos de desarrollo,

¥ FIRA es un instrumento del Gobierno Federal que actia como entidad financiera de
segundo piso y su mision se cumple, a través de la canalizacion de recursos crediticios y el
otorgamiento de Servicios Integrales de Apoyo.
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anulando su caracter de promotores de actividades esenciales y de
apoyo a sectores que dificilmente pueden obtener crédito.

3.2 Mercado de Valores

El mercado de valores, especialmente en el nuevo modelo de
acumulacion, debe asumir una funcion preponderante: captar ahorro
que sirva de base para financiar la inversion y asi detonar el
crecimiento.

A partir de este planteamiento se aplican medidas destinadas a
robustecer el mercado financiero no bancario, el cual adquiri6 una
importancia creciente en el conjunto del mercado. En 1990, este
segmento representd alrededor del 70% del capital contable del
conjunto del sector, el cual, empero, sufri6 fuertes modificaciones
aumentando drasticamente al final del periodo (anexo 3). La presencia
de inversionistas institucionales, creados a partir de las modificaciones
del sistema de pensiones, incrementé la importancia de las
SIEFORES, en detrimento de las demas instituciones, particularmente,
de las sociedades de inversion.

3.2.1 Comparaciones con otros mercados de valores
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El mercado de valores mexicano, pese a estar sujeto a profundas
reformas institucionales, se mantuvo relativamente deébil y no se
profundizé. El nimero de oferentes del mercado de valores mexicano
fue relativamente bajo, incluso, en comparacion con los mercados
brasilefio y coreano, logrando en 1998 una posicion ligeramente por
encima del mercado argentino, que podria caracterizarse desde el
lado de la oferta como el méas deébil, tendencia que se mantiene en los
noventa (anexo 7).

En los afos ochenta, la capitalizacion del mercado de capitales
mexicano, respecto al producto interno bruto, también fue reducida en
comparacion con la brasilefia, revirtiéndose las tendencias con
respecto a Argentina en los noventa (anexo 7). Cabe llamar la
atencion en que el mercado de valores coreano tuvo un crecimiento
gue sobrepasé al mexicano, aunque ambos se equipararon a fines de
los noventa. Asimismo, debe recalcarse que en este mismo periodo,
México rebasé el valor de capitalizacion brasilefio, el cual, empero,

puede estar abultado por la sobrevaluacion del peso mexicano.
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Con respecto a la inflacion del mercado de capitales, que indica el
costo del financiamiento de las empresas, encontramos que en todos
los paises hubo una gran volatilidad, presentando nameros negativos
en varios anos, lo que significa que fue un espacio poco funcional para
generar financiamiento a precios estables.

3.2.2 Mercado de Capitales en México

El impulso al mercado de capital tuvo lugar después de la crisis
bursatil de 1987. En la primera etapa (1989/1994) los esfuerzos se
centraron en crear un ambiente que garantizara mayor seguridad
juridica, con el objetivo de diversificar riesgos, 0 sea, incrementar el
nimero de demandantes y oferentes, ofrecer instrumentos con
mayores plazos de vencimiento y reducir los costos de financiamiento
y margenes de intermediacion. Este proceso fue acompafiado de
mayor supervision, sin descuidar los avances tecnoldgicos para
proporcionar informacién rapida y oportuna.

La segunda etapa (1995-2001) tuvo lugar con posterioridad a la crisis
y pese a que se mantuvieron los lineamientos del periodo anterior, se
otorgd mayor importancia al ahorro interno, consolidandose los
inversionistas institucionales (v. g., instituciones de inversiones

especializadas como las SIEFORES).
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Las reformas institucionales llevadas a cabo a fines de los ochenta y
en los noventa, efectivamente modificaron el mercado de capitales.
En el periodo mencionado, el valor de capitalizacibn a precios
constantes creci6¢ 3.7 veces. El importe promedio operado por dia casi
se triplicd y el volumen de operaciones se incremento dos veces. Los
rendimientos de la bolsa también fueron importantes. La relacion
precio/utilidad subio casi cuatro veces Y el precio/capital contable casi
se duplico (anexo 7.1).

Al analizar la tendencia del conjunto del periodo, se advierten
importantes vaivenes con sefiales contradictorias, vislumbrandose un
mercado altamente volatil y expuesto a contagios de crisis de otros
espacios geograficos, indicandose con ello que los mecanismos
desplegados no fueron suficientes para construir un espacio
alternativo de financiamiento funcional, estable y de largo plazo para el

crecimiento.
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En los aflos previos a la crisis (1989/1994) Ila capitalizaciéon del
mercado casi se triplico, alcanzando en 1993 el maximo valor de todo
el periodo. A partir de 1994, el valor de capitalizacion se redujo
significativamente sin lograr los niveles de 1993. El volumen y el
ingreso de operaciones promedio diarias alcanzaron su maximo en
1994, sin volver a conseguir dicho nivel con posterioridad a la crisis. La
relacion precio/utilidad, también subié aceleradamente entre 1989 y
1993 (con un leve tropiezo en 1992) manteniéndose relativamente
constante entre 1994 y 1995, y descendiendo de manera notoria a
partir de 1996. La relaciébn precio/capital contable presenté un
movimiento ascendente entre 1989 y 1993, disminuyendo a partir de

dicho afio (anexo 7.1).
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Cabria hacer dos reflexiones sobre el comportamiento del mercado de
capitales mexicano. Primero, su crecimiento entre 1990 y 1993 fue
demasiado acelerado, debido fundamentalmente a la globalizacion del
mercado financiero y a la privatizacion de la economia, generandose
una burbuja especulativa que no tenia sustento en la produccion.
Especificamente, el mercado financiero no tuvo una inflacion
constante en el precio de sus instrumentos, impidiéndole generar de
manera continua financiamiento barato, via emision de instrumentos
financieros (Toporowski, 2000), aplicAndose, a diferencia de los paises
desarrollados, la hipotesis de inestabilidad financiera expuesta por
Minsky (1986), el cual sostuvo que en periodos de auge tiene lugar un
incremento acelerado de los precios de los activos, generandose
procesos inflacionarios especulativos, que estallan en periodos de
crisis, pudiendo generar una deflacién por deudas, como la ocurrida en
diciembre de 1994.

Entonces, pese a su diversificacion, el mercado de capitales se
mantuvo relativamente delgado y fragil, anteponiendo la especulacion
a la produccion, distrayendo asi recursos del sector productivo, lo cual

redujo la liquidez destinada al desarrollo econémico.
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Debe mencionarse también que este mercado fue altamente sensible
a los sucesos en el mercado financiero internacional, especialmente a
lo acaecido en el sudeste asiatico y en Brasil. En 1998 los principales
indicadores del mercado de capitales mexicano volvieron a descender,
reflejando la interdependencia del mercado financiero mexicano con el
resto del mundo, lo cual afecté a los indicadores del sector productivo.
Ello indica que el mercado financiero puede presentar turbulencias a
pesar de la prudencia en las politicas econdmicas nacionales que, a
su vez, detienen el crecimiento econémico. En otras palabras, las
politicas destinadas a controlar la inflacion, garantizar el equilibrio
fiscal y el valor de Ila moneda, pueden volverse ineficientes ante
reversiones del capital extranjero por causas ajenas a la economia

mexicana.

68



De lo anterior se deduce que la desregulacion y la globalizacion
inflaron el mercado de capitales de manera temporal e inestable. Sus
bases de crecimiento fueron débiles puesto que no se incrementd
drasticamente el nimero de empresas emisoras, ni se baso en la
ampliacion del capital fijo, siendo su principal moévil la privatizacion de
las empresas publicas. Por otra parte, el creciente ahorro financiero no
fue resultado del crecimiento econdmico sino de que los inversionistas
extranjeros solo buscaron captar mayores rendimientos, resultado de
tasas de interés mas altas.

El financiamiento generado por el mercado de capitales fue
sumamente reducido, logrando en todo el periodo una participacion de
apenas 0.4% del PIB. Sus mayores logros tuvieron lugar en 1992
cuando el monto de emisiones representd el 2% del PIB (anexo 8 y
gréfica 6).

Poner grafica 6

3.2.3 Sociedades de Inversion
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Las sociedades de inversion fueron otra pieza clave del fortalecimiento
del sistema basado en el mercado de capitales, debido a que emiten
y demandan grandes cantidades de titulos financieros. En México,
como en el resto de los paises en que ha tenido lugar la desregulacion
y la globalizacion financiera, se hicieron importantes esfuerzos para
fortalecer a las sociedades de inversion, cuya existencia se remonta a
fines de los afios cincuenta. En ese contexto aparecieron las SINCAS
(sociedades de capitales) cuyo objetivo fue apoyar el
desenvolvimiento y la salud financiera de la empresa pequeia
mediante capital de riesgo. Posteriormente surgieron las SIEFORES,
gue invierten los recursos de los fondos de pensiones.

De diciembre de 1989 a marzo del 2000, el nimero de sociedades de
capitales en operacion aumentd6 de 31 a 42 (34 sociedades de
inversion de capitales simple y 8 regionales). Sus activos crecieron
20.8 veces y el total de inversiones, contabilizando las empresas
promovidas y las empresas promovidas vendidas, crecié 19 veces

(anexo 9).
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Al considerar el conjunto de las sociedades de inversion se observan
patrones de comportamiento similares a los del mercado de capitales.
Al inicié de la década tuvieron un crecimiento acelerado, logrando su
maximo nivel en 1993 (22 mil millones de ddlares), cayendo a la mitad
en 1994, para reanimarse en 1996, con un breve declive en 1998
(efecto del contagio de la crisis del sudeste asiatico), sin remontar los
niveles previos a la crisis (ver anexo 9.1).

Considerando la procedencia de los recursos, la inversion extranjera
en las sociedades de inversién, representd en promedio el 3% de la
inversion total, logrando su mayor participacion en 1993 (4.3% del
total), y su nivel mas bajo en 1999, para remontar en el 2000. Esto
indica que las fluctuaciones de la inversion extranjera no generaron
modificaciones de consideracion en el mercado. Debe llamarse la
atencion en que hubo modificaciones en las formas de depdsitos del
capital extranjero. En 1993, los depédsitos estaban concentrados en
sociedades de deuda para personas morales (65%) y en el afio 2000
en sociedades de inversion de deuda para personas fisicas (84%)
(Anexo 9.1). En esta misma linea, otro elemento interesante fue el
incremento de los accionistas extranjeros y la reduccion sistematica de

inversionistas nacionales.
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Con respecto al financiamiento de las sociedades de inversion, las
cifras indican que estas instituciones aportaron, en promedio, el 3%
del producto interno bruto (anexo 8). En 1998, al encontrarse cerrado
el mercado financiero, el financiamiento neto bursatil representd 12.5%
del producto interno bruto, desplomandose a partir de 1990, cuando se
abrid el sistema financiero mexicano al resto del mundo. En los afios
anteriores a la crisis, el financiamiento neto burséatil fue
comparativamente superior respecto al PIB (3.6%) que en los afios
posteriores a la crisis (2.9%). Debe resaltarse que los instrumentos
gubernamentales tuvieron mayor relevancia a lo largo de todo el
periodo, aunque en los JUltimos afos noventa aumentaron
significativamente los instrumentos del sector privado, provocando un
desplazamiento de los instrumentos financieros publicos (anexo 8).

3.2.4 Inversiéon Extranjera
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El financiamiento procedente de la inversidn extranjera equivalido en
este periodo a 11% del PIB, presentando variaciones anuales
sustanciales. Especificamente, al revisar mas detenidamente las
estadisticas, encontramos que entre 1992 y 1994 ese porcentaje
estuvo muy por encima del promedio de la década: 12.1% en 1992,
20.3% en 1993 y 18.1% en 1994. En promedio, en estos tres afos, la
entrada de recursos representd 17% del PIB, lo cual indica que la
globalizacion del mercado financiero fue una importante fuente de
atraccion de recursos, descendiendo posteriormente dicho porcentaje
a raiz de la crisis (anexo 8). En la composicién de los instrumentos
de financiamiento de la inversion extranjera, predominaron los
American Depositary Receipts (ADRs) con un promedio de 50%,
situandose en 46% en el periodo anterior a la crisis y 53.4% con
posterioridad a ella. EI cambio méas drastico se presentd en el
mercado de dinero, que entre 1990 y 1994 atrajo casi el 30% de los
recursos, representando en 1992 el 33%, en 1993 el 29% y en 1994 el
33% de los recursos totales (anexo 8.1). Entre 1995 y 2000 estos
porcentajes descendieron de manera abrupta, captandose a travées
de esta via solo el 6% de los recursos totales. Los recursos de libre

suscripcion fueron los que neutralizaron la caida del mercado de
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dinero, siendo

derivados.

insignificantes

las operaciones del

mercado de

74



V. CRISIS FINANCIERA

La crisis financiera mexicana de 1994 México ha sido profundamente
estudiada por los organismos financieros internacionales FMI, BID, BIS
y CEPAL. Los Informes del Banco de México y de la oficina “General
Accounting Office” de los Estados Unidos son analisis de referencia
necesaria para profundizar en la forma en que se fue transmitiendo la
desregulacion y liberalizacion financiera hasta la crisis. Los articulos y
libros de connotados economistas fueron mdaltiples en su momento y
también dignos de mencionarse. La importancia de la crisis bancaria
se debi6 a que fue precedida por un crecimiento economico
sorprendente en un entorno de globalizacion financiera. Por ello, el
entonces presidente del Banco Mundial, la nombré como la primera
crisis del siglo XXI. El texto de Diaz Alejandro (1995) recobré
actualidad, asi como la obra de Minsky (1982) al responder a un
proceso previo de desregulacién y liberalizacion financiera que incidié
en la crisis bancaria. FenOmeno que se propagaria a todos los paises
emergentes en un entorno de globalizacion.

El sistema de pagos habia sido un sistema regulado que habia

permitido el llamado “milagro mexicano” se enfrentaba a los cambios
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estructurales provenientes de la globalizacion del mercado financiero
y del engarzamiento del sistema productivo mexicano a la economia
estadounidense. El inicio de la desregulacion del sistema financiero
desde mediados de los afios setenta se acelerd6 con la crisis de la
deuda externa de los ochenta provocando una transformacion
profunda en razén del pago de intereses de la deuda externa. Dicha
transformacion deton6é la nacionalizacion de la banca y tres
renegociaciones de la deuda externa que concluyeron con el Plan
Brady. Si bien, hubo una reducciéon en la carga de intereses,
debilitaron al sistema financiero, impidiendo a las instituciones asumir
el financiamiento del crecimiento. Se detuvo la inversion productiva
proveniente del sector privado y publico, se redujo el consumo
privado, provocando una atonia en el crecimiento econdomico duran te
los ochentas.

A su vez, la desregulacion productiva a través de la apertura comercial
con el ingreso de México al GATT, desdibujo a los empresarios
nacionales permitiendo a los sectores de escala el afianzamiento a un
proyecto con un fuerte componente de inversion extranjera. A tres
décadas de la primera crisis econémica (1976) México paso de ser

una economia fuertemente regulada a una economia desregulada sin
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lograr ni el crecimiento y el desarrollo econédmico anhelado por los
hacedores de politica econémica.

La gran reforma estructural y financiera iniciadas en los setentas y
acelerados en los ochentas, no han sido detonantes de un mejor
bienestar. El Consenso de Washington como lo sefiala Kuczynski y
Williamson (2003) con su decalogo de medidas de politica econdmica
no ha funcionado, al menos para Meéxico. El resultado fue la
concentracion y centralizacion de una industria ya oligopdlica y la
concentracion de la riqueza de los grupos corporativos.

Un sistema de pagos eficiente y eficaz asi como la estabilidad del
financiamiento a la produccién requeria proteger y fortalecer las
instituciones destinadas al financiamiento y no priorizar la
independencia del banco central a las decisiones productivas.

Por consiguiente, la globalizacion del sistema financiero y la
extranjerizacion de los bancos fue resultado del proceso de
desregulacion, globalizacién e integracion productiva y financiera de la
economia mexicana a la estadounidense, que habria de profundizarse
aun mas posteriormente. En este sentido, es imprescindible destacar
también la participacion de los flujos de capital y las nuevas

modalidades del financiamiento externo en el mercado internacional.
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Para poder describir la fragilidad financiera y la crisis econdmica
mexicana junto con la complejidad de la economia internacional es
importante recurrir a diferentes variables macroeconémicas, sin relegar
las  microeconomicas. A continuaciéon intentamos  explicar
detenidamente las causas de la crisis financiera y su
desenvolvimiento.

4.1 Caracteristicas del financiamiento en el periodo de “pre-crisis”

En virtud de que la politica econdmica tuvo como objetivo la
estabilidad de precios, desde diciembre de 1988, tras la renegociacion
de la deuda externa con base en el Plan Brady, se busc6 mayor
acceso a los mercados financieros internacionales, atraer inversion
extranjera de cartera y directa, para lograr, via el financiamiento
externo, una recuperaciéon econdmica, sin restriccion externa y con
estabilidad de precios. Esto se consiguié gracias a: 1) la canalizacion
de fondos al sector privado via inversion extranjera directa; 2) la
canalizacion de las inversiones de cartera en bonos y acciones directa
o indirectamente por medio de los (ADRs) o de inversiones de capital
en fondos de inversion o fondos accionarios; 3) la recuperacion por
parte de las empresas del sector privado del mercado de eurobonos;

4) el incremento del flujo neto de depdsitos en los bancos comerciales
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y otras instituciones financieras, y e) el retorno de capitales
nacionales.

Bajo estas condiciones, México se convirtio en uno de los mercados
emergentes de mayor desarrollo por la mayor afluencia de capital
externo. Asi por ejemplo, la capitalizacion del mercado de valores
mexicano avanzo aceleradamente entre 1990 y 1992, aunque, en
1993 empez0 a descender, como se dijo anteriormente. Tan solo entre
1993 y 1994, el flujo anual de la inversion extranjera en cartera cayo
de 28,919 millones a 8,182 millones de dolares.

En el periodo 1989-1993 la afluencia de recursos quedo registrada en
los saldos globales de la balanza de pagos (anexo 10). En este
contexto, México regres6 al mercado internacional de capitales,
percibiéndose un flujo creciente de inversion extranjera,
particularmente de cartera, por medio del mercado de valores. En
efecto, el flujo anual total de inversion extranjera (directa e indirecta)
pasoé de 3,676 millones de ddélares en 1989 a 17,515 millones en 1991;
en 1992 fue de 22,434 millones y en 1993 alcanzé la suma de 33,308
millones de dodlares. El porcentaje de inversion de portafolio respecto
al total de inversion, pas6 de 10% en 1989 a 86% en 1993. Como se

observa en el anexo 10, los altos montos de flujos externos durante
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estos afos se reflejaron también en un crecimiento de las reservas
internacionales que pasaron de 6,329 millones en 1989, a 25,110
millones de ddlares en 1993. En cuanto a la cuenta de capital, esta
paso de 3,176 millones de dolares en 1989 a 32,482 en 1993; lo cual
representa un crecimiento de mas de diez veces. Como contra parte,
se observé un enorme crecimiento en el déficit en cuenta corriente,
derivado fundamentalmente del desequilibrio en la cuenta comercial;
gue pasoO de un superavit de 405 millones de doélares en 1989 a un
déficit de 15,934 millones en 1992 y de —13,481 millones de ddlares
en 1993. El déficit de la cuenta corriente pasé de 2,107 millones de
dolares en 1988 a 23 399 millones de dolares en 1993, o sea, subio en
mas de diez veces.

La confianza, la certidumbre y los rendimientos en los mercados de
dinero y capital constituyeron el atractivo para retener y atraer
capitales externos y asi mantener la estrategia de estabilizacion de
precios. La emision y colocaciéon de valores via la oferta de
obligaciones y acciones, asi como de titulos de deuda publica y
privada en los mercados nacionales y extranjeros, se dieron a un ritmo
creciente, acorde al desarrollo y reforma del sistema financiero

nacional.
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4.2 Desarrollo de la crisis

Al tercer trimestre de 1994, el renglén de errores y omisiones de la
balanza de pagos y la variacion en la reserva bruta, representaban un
acumulado negativo de 18,299 millones de dolares. Por lo que hace a
la cuenta de capital, paso de 22 708 millones de dolares en el tercer
trimestre de 1993, a 14,314 millones de ddlares, en igual periodo de
1994, lo cual represent6 un descenso de 37%, en tanto el déficit de la
cuenta corriente en dicho periodo mostré un incremento de 22%, al
pasar de —18,048 a —22,058 millones de dodlares. Esto se debid, en
parte a la sobrevaluacién del peso frente al dolar y, a la apertura
comercial y financiera, que volvio vulnerable la economia a los flujos
de capital.

La estrategia de deuda interna, via la politica monetaria que se
impulsé para retener la salida de divisas y contener las presiones
sobre el mercado cambiario y el déficit en cuenta corriente, asi como
los menores ingresos en la cuenta de capital, significé el incremento
de las tasas de interés en las emisiones primarias de los titulos
publicos de corto plazo (CETES, BONDES y AJUSTABONOS) asi

como la intervencion en el mercado de dinero, con ofertas crecientes
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de titulos con cobertura cambiaria, particularmente los bonos de la
tesoreria (TESOBONOS).

Como resultado de lo anterior, el sistema financiero presenté sintomas
de debilidad originados por el creciente nivel de morosidad que se
venia incrementando desde 1991; el peso se devaluo, al pasar de
niveles de 3.88 en 1994 a 7.68 pesos por dolar en 1995; el déficit de la
cuenta corriente ya no pudo financiarse con las entradas de capital; los
niveles de inflacion se dispararon a casi 52 % en 1995 y las tasas de
interés aumentaron notablemente.

4.3 Caracteristicas del financiamiento en el periodo post-crisis (1996-
2000)

A diferencia del periodo 1990-1994, en 1996-2000 se registré una gran
afluencia de recursos del exterior, en su mayor parte en la forma de
inversion extranjera directa descendiendo la inversion extranjera de
cartera. En 1996, ésta ascendio a 9 186 millones y en 2000 a 16 449
millones de dolares. En cambio la inversion en cartera pasé de 13 569
millones de ddlares en 1996 a un saldo negativo de 1 134 millones de
dolares en 2000. La inversion extranjera directa crecido 79%, en tanto
gue la inversion extranjera indirecta sufrio una fuerte caida. Esto se

explica por el ciclo de crecimiento de la economia norteamericana y la
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retraccion de la inversion indirecta, como resultado de la crisis en Asia
y en otras economias emergentes, asi como por el proceso de fusion y
adquisicion de algunas empresas. El déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos paso de -2 507 millones de doélares a -18,167
millones de dolares, en tanto que la cuenta de capital pas6é de 4 327
millones de dolares a 18 325 millones de dolares, lo que permitid
financiar el déficit en cuenta corriente.

4.4 Comparacion de los periodos 1990-1994 y 1995-2000

La tasa promedio de crecimiento del PIB fue en 1990-1994 de 3.9% y
en 1995-2000, de 2.6%; si se toma en cuenta el afo 2001,
descenderia a 3.0% y subiria a 5.4% de considerarse los afios que
van de 1996 a 2000. Esto se debido en gran parte a la entrada de
inversion extranjera directa, que entre 1990 y 1994 fue en promedio de
5,430 millones de dodlares anuales, y en 1995-2000, de 12,240
millones de dodlares anuales en promedio. Es importante mencionar
gue en el primer periodo, la deuda externa representd en promedio el
35% del PIB, y de 1996 a 2000, 41%. Cabe destacar también, que de
1990 a 2000, el servicio de la deuda externa se multiplicé por tres, al
pasar de 11 316 millones de ddlares a 34 700 millones de dolares. En

conclusion, la politica econémica durante la década de los noventa
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mejoro notablemente los indicadores macroecondmicos,
especificamente el crecimiento del PIB y la penetracion del capital
extranjero. Por ello, existe coherencia, al menos de corto plazo, entre
la extranjerizacion de la banca mexicana y su incorporacion al
mercado financiero internacional. A través de la extranjerizacion de
los activos nacionales se atrajo recursos financieros internacionales
gue financiaron el crecimiento. El gran problema devendra cuando se
acaben los actilvos nacionales y el capital internacional no encuentre
activos atractivos en la economia mexicana.

En el periodo 1990-1994 la balanza en cuenta corriente tuvo en
promedio negativo anual de 20,000 millones de ddlares (en 1994,
29,662 millones de ddlares) que se redujo a la mitad (10.000 millones
de délares) entre 1995 y 2000. Ello se debio a que las exportaciones
subieron debido a la integracion de la economia mexicana a la
estadounidense y por la menor sobrevaluacion del tipo de cambio (con
respecto al periodo 1990-1994), que fluctué en el primer periodo
alrededor de 3.22 pesos por dolar, y en el segundo, alrededor de 8.76
pesos por dolar.

4.5 Desaceleracion y profundizacion de la fragilidad financiera
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El costo fiscal de los apoyos a la banca representé alrededor de 7.1%
del PIB en 1995. En 1998 los apoyos a través del FOBAPROA vy del
IPAB representaron 13.2% del PIB, y al cierre del primer trimestre de
2001, 12.6%; esto permitid reestructurar las carteras de los bancos,
aumentando el nivel de capitalizacion, lo cual, empero, fue
acompafnado de variaciones relativamente menores en los niveles de
rentabilidad bancaria (con excepciéon de algunos afos, anexo 5.5).

El Estado no pudo canalizar recursos suficientes al sector productivo
por varias razones. El costo fiscal del IPAB es muy alto, lo que limita la
inversion productiva por parte del Estado; la reducciéon del gasto social
impide el desarrollo en educacion, salud y vivienda; la situacion se
agrava por el alto costo de la deuda, tanto interna como externa.
Aungque de 1995 a 2000 aument6 el ritmo de las exportaciones,
persiste el déficit en cuenta corriente; por tanto, es necesario
incrementar las exportaciones o reducir las importaciones, a fin de
disminuir la necesidad creciente de flujos de capital internacionales.
Para ello, es necesario aumentar la inversion publica, lo cual
permitiria aumentar el empleo en el sector productivo y por ende, la
demanda agregada y el desarrollo econdmico. En vista de la

apremiante necesidad de aumentar los ingresos fiscales, es vital una
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reforma fiscal* que tenga como propésitos fundamentales ampliar la
base gravable y no reducir el consumo interno, suficientemente
deprimido a raiz de las politicas econdmicas prociclicas. Finalmente,
aunque no menos importante, es indispensable reactivar las relaciones
entre el sector financiero y el productivo, lo cual debe realizarse en
varios frentes. Primero, reactivar la funcion crediticia de la banca, sin
olvidar la importancia de la banca de desarrollo que dirige recursos a
sectores productivos especificos, y segundo, garantizar financiamiento
de largo plazo, utilizando el mercado de capitales y el creciente ahorro
interno proveniente de los fondos de pensiones, lo cual debe ir
acompafado de un tipo de cambio apegado a su valor real.

4.6 Perspectivas de la Banca

El comportamiento de la banca comercial y de la banca de desarrollo
en los ultimos aflos se asemeja a la “cronica de una muerte
anunciada”. El proceso de desregulacion del sistema bancario, a
través de la Reforma Financiera, profundizé la crisis bancaria. La
privatizacion de inicios de los noventa dio lugar a la extranjerizacion

del sistema bancario y desaparecieron los canales crediticios,

% Una iniciativa presidencial muy controvertida, pretendia incrementar los ingresos fiscales, basandose
principalmente en la imposicion de una tasa de 15%, por concepto de impuesto al valor agregado (IVA), a
alimentos y medicinas, gravados hasta ahora con tasa cero. Tras algidas discusiones, el 1 de enero de 2002, el
Congreso de la Unidn rechaz6 esta propuesta y establecié en cambio impuestos especiales, que no lograran
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cancelando el sistema financiero regulado, sin construir canales
alternativos de emision crediticia.

Para el afio de 2001, la inversion extranjera en servicios financieros
estaba representada en los siguientes porcentajes. Por pais de origen
le correspondia a los Estados Unidos el 66.1%; a Espafa el 15.35%; a
Inglaterra, el 4.1%; y, Canada, represent6 el 3.3 por ciento. Del total
de la inversion el 70.1 por ciento se concentrd en las instituciones de
banca mudltiple y, el resto, en otras instituciones financieras como las
compafias de segurosy las sociedades de inversion.

Cabe resaltar que la apertura sefialada en el capitulo XIV del Tratado
de Libre Comercio con América habia establecido la promocion de
competencia entre las instituciones bancarias y financieras de los tres
paises en condiciones de igualdad. Empero, la situacion actual es que
los bancos mexicanos se volvieron dependientes de las decisiones de
la matriz del grupo corporativo. Ningun banco mexicano logré penetrar
o0 poner subsidiarias en Estados Unidos y Canada. El sistema
financiero fue absorbido casi totalmente por los bancos extranjeros

mas importantes de la lista de Fortune.

incrementar los ingresos fiscales en la medida necesaria; esto se conseguird cuando se aumente la base
gravable, esto es, el nimero de contribuyentes.
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Banamex y tros bancos fueron absorbidos por Citigroup que ocupaba
el primer lugar de la lista de Fortune, mientras que Serfin absorbido
por Bank of America con el segundo lugar en dicho lista. Los bancos
espafioles, BSCH ocupan el lugar veinticuatro y, BBVA el lugar treinta
y tres; Scotiabank el lugar cuarenta y cinco. En si, el proceso de
concentracion y centralizacion bancaria habia llegado a su expresion

mas madura de penetracion financiera de México.
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V. REFORMAS A LA REGULACION Y SUPERVISION PRUDENCIAL

DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO®.

La regulacion y supervision prudencial tuvo por objeto transformar las
operaciones del sistema financiero y evitar futuras quiebras bancarias
fortaleciendo, a su vez, a los intermediarios financieros bancarios y no
bancarios, haciendo mas transparentes las operaciones del mercado
de valores y exigiendo reservas para atenuar el saneamiento de las
instituciones. Este proceso que configur6 un nuevo modelo de la
banca mexicana fue extensivo en todos los paises latinoamericanos
respondiendo a los lineamientos del Banco de Pagos Internacionales
de Basilea. En este contexto se implantd el acuerdo Basilea | que
obliga a los bancos a tener un monto de reservas de al menos 8% del
capital sobre activos (ROE) extensivo a todos los paises de América
Latina y otras economias emergentes, posteriormente.

El proceso de desregulacion y liberalizaciéon financiera formo parte de
la politica financiera y monetaria en el marco de la politica economica
cuyo objetivo prioritario fue abrir el sistema productivo profundizando

las reformas a la Ley General de Instituciones de Crédito y a la Ley

% Enn el Anexo 11 se encuentran tdos los cambios en el sistema financiero de México de 1988 a junio del
2001.
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General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito
modificando las vigentes y creando otras. Este proceso, como se dijo
en la seccion Il, inicié en los ochenta, profundizandose en los noventa,
en un ambiente de alta volatilidad financiera.

En este contexto debe entenderse la autonomia conferida al Banco
Central (1994), realizada con el fin de quitar los elementos politicos de
la determinacion y manejo del crédito, otorgandose independencia a
las personas que integren el érgano de gobierno de la institucion para
garantizar estabilidad en el manejo de los agregados financieros. Una
finalidad primordial del banco central es promover el sano desarrollo
del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los
sistemas de pagos. Por ello, el Banco de México puede llevar a cabo
los actos siguientes: operar con valores; otorgar credito al Gobierno
Federal, a las instituciones de crédito, asi como al organismo
descentralizado denominado Instituto para la Proteccion al Ahorro
Bancario (IPAB).

Asimismo, fueron fundamentales las Reformas a las leyes financieras
(1995), cuyo objeto prioritario era fortalecer el capital social de las
entidades, dar pauta a las fusiones entre bancos nacionales y a la

extranjerizacion de los bancos al "...modificar la estructura accionaria
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del capital social de controladoras de grupos financieros, instituciones
de banca mdltiple y casas de bolsa, permitiendo una mayor
participacion de personas morales y extranjeras".(Banco de México,
Informe del Banco de México, 1995: 227).

Sefalaremos que las principales modificaciones pueden agruparse en
los siguientes numerales:

1. Entre finales de 1989 y 1999 La Ley General de Instituciones de
Crédito se adecud al proceso econdémico a través de diferentes
modificaciones. Sin embargo, tal como lo comenta el Banco de
México, el objetivo fue encontrar la congruencia con la desregulacion
operativa del sistema bancario y dotar a las instituciones de banca
multiple de un sistema normativo que fortaleciera su estructura y
mayor autonomia de gestion; regular el servicio de banca y crédito; la
organizacion y funcionamiento de las instituciones de crédito; las
actividades y operaciones que las mismas podrian realizar; su sano y
equilibrado desarrollo y la proteccion de los intereses del publico. Para
ello se crearon los certificados de aportacion patrimonial (CAP) serie
C. El capital social de las sociedades nacionales de crédito esta
integrado por: la serie A, 66% del capital ordinario. Acciones B, 34%

del capital ordinario. La serie C representa el capital adicional de la
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sociedad. La participacion de personas fisicas o morales en los
certificados de aportacion patrimonial serie B sera de 5%. El nivel de
capitalizacion sera de 8%. El capital pagado podra ser integrado con
una parte adicional, representada por acciones L que se emitiran hasta
por 30% del capital ordinario. A su vez, se les eximid de guardar
secreto bancario por lo que hace a la informacién relacionada con los
activos que se mencionan, cuando ésta sea proporcionada a personas
con las que se negocien o celebren las operaciones siguientes: a) los
créditos que vayan a ser objeto de cesion o descuento; o b) su cartera
u otros activos, tratdndose de la transmisiébn o suscripcion de un
porcentaje significativo de su capital social o de la sociedad del grupo
financiero.

2. Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.
Entre sus objetivos primordiales se encuentran liberar y desregular las
actividades realizadas por los intermediarios financieros no bancarios,
promoviendo su desarrollo equilibrado y eficiencia. Regular la
organizacion y funcionamiento de las organizaciones auxiliares del
credito y se aplicara al ejercicio de las actividades que se reputen en la
misma como auxiliares del crédito. Para llevar a cabo los objetivos

anteriores fue necesario dar reconocimiento juridico a las empresas de
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factoraje; permitir a las arrendadoras financieras la colocacion de
obligaciones en el mercado de capitales; participacidon minoritaria de
inversionistas extranjeros en el capital social de estas instituciones; y
dar reconocimiento legal a las cajas de ahorro, siendo éstas las que
aglutinaran los recursos dispersos y los incorporaran productivamente.
Se elimina la prohibicion que impedia a las organizaciones auxiliares
de crédito operar con acciones propias. Se deja de lado la prohibicion
de emitir acciones preferentes o de voto limitado. Se cred una tercera
clase de almacén general de depdsito, el cual puede otorgar
financiamientos sujetandose a los requerimientos de capitalizacion que
expida la SHCP. Se reglamenta lo relativo a las operaciones
sospechosas y operaciones relevantes, entendiéndose por las
primeras aquéllas que realice una persona fisica o moral y por las
segundas aquéllas operaciones que se realicen por un monto igual o
superior a diez mil dolares. Esto ultimo para evitar el lavado de dinero
y de corrupcion entre las personas fisicas y morales.

3. Ley Federal de Instituciones de Fianzas. En esta ley se autorizo la
participacion de otras instituciones de fianzas o de seguros en el
capital social de las afianzadoras y podran operar bajo el régimen de

capital fijo variable. Se otorgd una mayor autonomia a las instituciones
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aseguradoras. Se suprimié la inversion obligatoria. Se liberaron las
tarifas de las primas que las instituciones cobraban por las fianzas que
otorgaban. Se modificd la estructura accionaria del capital de estas
entidades financieras, facilitando con ello el acceso a los inversionistas
nacionales y extranjeros. Asimismo, para propiciar un mayor numero
de alianzas estratégicas entre los inversionistas, se redujo de 99% a
51% la proporcion accionaria de las filiales constituidas como
sociedades financieras de objeto limitado, organizaciones auxiliares
del crédito e instituciones de seguros y fianzas, que obligatoriamente
debe ser propiedad de una institucion financiera del exterior directa o
indirectamente.

4. Sistema de Ahorro para el Retiro. La reforma al sistema de
seguridad social, especificamente las pensiones, esta a cargo de la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar),
autoridad encargada de la coordinacion, regulacién, supervision y
vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro, cuyo o6rgano
administrativo esta desconcentrado de la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Publico. La Consar tiene, entre otras, la facultad de regular
mediante la expediciéon de normas de caracter general todo lo relativo

a la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro, la constitucion,
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organizacién, funcionamiento y operacion de los participantes en los
sistemas de ahorro, asi como otorgar, revocar o modificar las
autorizaciones y concesiones a que hace referencia la ley. Las
AFORES tienen como objeto abrir, administrar y operar las cuentas
individuales; recibir de los institutos de seguridad social las cuotas y
aportaciones correspondientes a las cuentas individuales, asi como
recibir de los trabajadores y patrones las aportaciones voluntarias. Se
deben hacer aportaciones de 5% para vivienda, adicional al 2% de
ahorro existente.

5. Modificaciones a la Ley de Inversiones Extranjeras. Los puntos mas
relevantes de esta ley son: a) el uso exclusivo de inversion por parte
del Estado en materia de hidrocarburos; petroquimica basica;
electricidad y energia nuclear; minerales radioactivos; correos; emision
de billetes; acufiaciéon de moneda y control, supervision y vigilancia de
puertos, aeropuertos y helipuertos. b) Los inversionistas extranjeros
podran participar: hasta el 10% en sociedades cooperativas de
produccion; hasta el 25% en transporte aéreo nacional, aerotaxi y
especializado; hasta el 49% en controladoras de grupos financieros;
banca multiple; casas de bolsa; especialistas bursétiles; v,

administradoras de fondos para el retiro. Estas adecuaciones
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realizadas en marzo de 1998 permiteron la entrada de los bancos
extranjeros, en particular los espafoles. Posteriormente, de otras
nacionalidades hasta la compra de Banamex por Citigroup y Bital por
HSCB.

6. Ley del Mercado de Valores. Desde 1989 hasta 2001 esta ley se
modifico cinco veces. Hoy, dicha ley da el reconocimiento legal de
especialista bursatii como un intermediario mas del mercado de
valores. EIl cual actuara como mediador entre la oferta y demanda de
titulos. No se podran realizar operaciones por cuenta propia respecto
de los valores que manejen. Se crea el Sistema Internacional de
Cotizaciones el cual se refiere a los valores extranjeros que sean
objeto de intermediacion en Meéxico. Se permitird llevar a cabo
operaciones de oferta publica de valores en territorio nacional.

Las casas de bolsa podran llevar a cabo liboremente en el mercado
exterior las actividades propias de ellas. Por otro lado, se regulan los
sistemas automatizados en la contabilidad y registro de las
operaciones bursatiles. El capital social de las casas de bolsa y
especialistas bursatiles se divide en una parte ordinaria y otra parte
adicional. La parte ordinaria se divide en acciones series “A” y “B” y

cuyos porcentajes son: “A” 51%; “A” y/o “B” 49%. EIl capital social
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adicional se compone de acciones serie “ L ”, cuyo porcentaje es hasta
del 40%. Se permite que las casas de bolsa emitan obligaciones
subordinadas de conversion obligatoria a titulos representativos de su
capital social.

Las reformas de supervision prudencial no sélo han permitido la
internacionalizacion del sistema financiero nacional y su integracion a
través de mercados financieros inestables sino que ha pasado a ser

un sector en manos de matrices extranjeras.
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VI. CONCLUSIONES

Los bancos que perdimos es una expresion de tristeza y de afioranza
de un proyecto nacional. Ver como fueron desdibujandose del espacio
de un pais los nombres de bancos constituidos desde finales del siglo
XIX por capitales extranjeros y, posteriormente, nacionalizados a
favor de los grupos mexicanos para el financiamiento del desarrollo
desaparecieron paulatinamente. Las transformaciones del sistema
financiero regional e internacional finiquitaron la misién de dichas
instituciones para lo que fueron creados. Al menos, los cambios nos
marcan dos grandes periodos en la ultima mitad del siglo XX. El orden
financiero en funcion de un orden regulado establecido en Bretton
Woods y una era Post Bretton Woods donde los corporativos
financieros dominan el mercado internacional. Las decisiones de la
industria oligopdlica bancaria nacional pasaron al centro de los
consorcios financieros internacionales cuyas matrices deciden en
funcion del grupo.

El rompimiento del orden monetario mundial predominante de 1945 a
1973, modifico sustancialmente el funcionamiento del sistema

financiero mexicano. Se desmantelaron las politicas responsables de

98



canalizar los recursos financieros al sector productivo, dejandose esta
funcidén a los mecanismos de mercados. A la par se desarrollaron las
instituciones tipicas del mercado de capitales, cuya funcion era
diversificar las formas de captacion de ahorro, o sea, realizar el fondeo
de la inversion y estabilizar el crecimiento economico.

Sin embargo, a pesar de todos los cambios institucionales que
tuvieron lugar en los ochenta y en los noventa, se mantuvo la posicion
oligopdlica de la banca privada y no se construyeron puentes sélidos
entre el mercado financiero y el sector productivo, lo cual impidié una
oferta constante de flujos financieros hacia el capital productivo. Por el
contrario, la banca mantuvo la égida del capital financiero en un
entorno de alta volatilidad de los flujos de capitales externos que,
basados en el mecanismo de arbitraje, tuvieron importantes entradas y
salidas al sistema financiero nacional. Ello fue particularmente
perjudicial para economias sin medios de pagos internacionales ni
sectores exportadores dinamicos que garantizaran flujos de divisas
constantes, agravados por una desregulacion econémica, que volvio al
consumo final e intermedio altamente dependientes de las

importaciones.
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Con base en Ilo anterior deben entenderse las crecientes
contradicciones del sistema financiero mexicano de los noventa, que
detonaron la macrodevaluacion de 1994 y la posterior crisis financiera,
asi como la ausencia de politicas anticiclicas y la casi completa
desaparicion de la emision de créditos del sistema financiero nacional
a partir del segundo quinquenio de los noventa, apareciendo vias
alternativas como los préstamos del sistema financiero externo, el
financiamiento intraempresarial y la presencia de los non-banks-banks,
acompafado de una banca de desarrollo sumamente débil que dejé
de cumplir su funciéon central. Por el contrario, gran parte de sus
recursos crediticios se destinaron al sector financiero, otorgandole una
importancia menor a sectores tipicamente desfavorecidos por dichas
instituciones, como por ejemplo, el agro, la silvicultura y la pesca.

Consecuentemente, el incremento de la penetracion financiera vy la
mayor presencia de los instrumentos financieros no bancarios fue
resultado de cambios institucionales que no modificaron el
comportamiento de los agentes en relacion a la canalizacion del
ahorro ni garantizaron financiamiento al sector productivo, provocando
mayores beneficios para el sector bancario, evidenciandose ello a

través de la relacion de ganancias netas sobre fondos propios y
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activos, explicado en parte por el creciente margen financiero entre
activos sin riesgo y tasas pasivas que, partir de 1999, lograron niveles
histéricos.

Segundo, pese a que la desregulacion bancaria junto a la
globalizacion canalizd0 casi completamente los créditos al sector
privado, no se garantizo la eficiencia econdmica. La ampliacion de los
creéditos estuvo acompafiada de carteras vencidas, incrementandose
con posterioridad a la crisis; ademas dichos recursos fueron
canalizados preferentemente al financiamiento de bienes finales. Casi
la mitad de créditos concedidos al sector privado no financiero fueron
otorgados a las personas fisicas, generandose importantes fugas al
multiplicador del ingreso por su creciente coeficiente de importaciones
(representando en 1994, en promedio, el 7% del PIB) y los sectores
mas beneficiados fueron los restaurantes, los hoteles, y el consumo.
Estas caracteristicas imprimieron un bajo acceso a la banca en el
periodo anterior a la crisis, revirtiéndose dicha tendencia después de
1995, puesto que después de la crisis la mayor cantidad de los
recursos fueron destinados al sector financiero y a entidades
gubernamentales, las cuales se concentran en relativamente pocos

agentes.

101



Producto de la crisis financiera y la presencia de otras fuentes de
financiamiento, asi como las nuevas actividades del sector bancario,
este sector pudo mantener altas ganancias sin emitir créditos, lo cual
fue acompafiado de un proceso de extranjerizacion que traspaso casi
la totalidad de los activos bancarios del sector privado al capital
internacional, manteniéndose sus altos indices de oligopolizacion. Asi,
en el presente, las distorsiones generadas por el sector bancario
oligopolizado junto con una estructura no competitiva de la tasa de
interés, han permitido enormes margenes de intermediacion
financiera, pese a la bancarrota del sector y la no emision de créditos
bancarios. En otras palabras, volvio aparecer el caracter rentista del
sector bancario, traspasando al Estado el costo de sus riesgos, pese a
estar controlado por capital privado internacional

El sector financiero no bancario sufrié profundas transformaciones en
los udltimos veinte afos, incrementandose su presencia en el sistema
financiero mexicano. La desregulacion y, particularmente la
globalizacion financiera, dinamizaron el mercado de valores, empero,
de manera inestable, impidiéndole gozar de una inflacion constante en
el mercado de valores. Consecuentemente, pese a que incremento la

capitalizacion del mercado de valores y la rotacion de los activos, no
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pudo construirse un mercado profundo y robusto, presentandose
burbujas financieras, seguidas por caidas en el precio de los titulos,
volviendose un espacio disfuncional para el financiamiento del
crecimiento. Muestra de ello fue la reducida participacion del mercado
de capitales en el financiamiento del crecimiento.

Por su parte, las sociedades de inversion tuvieron un fuerte auge en el
periodo de desregulacion, inicialmente lideradas por las sociedades de
inversion de capitales (SINCAS), las cuales, empero, fueron
desplazadas por las sociedades de inversion especializadas en fondos
de pensiones (SIEFORES) que no incrementaron la canalizacion del
ahorro hacia el sector financiero ni lo canalizaron al sector productivo.
Los fondos canalizados hacia estas instituciones existian con
antelacion en el sistema financiero (Sistema del Ahorro para el Retiro y
previamente eran canalizadas al Estado via el Seguro Social o el
Instituto Mexicano del Seguro Social IMSS) y fueron canalizadas casi
completamente a instrumentos gubernamentales de corto plazo.

En este contexto, debe resaltarse que la inversion extranjera, muy
importante en el primer quinquenio de los noventa, no ha garantizado
financiamiento continuo al sector productivo, modificando fuertemente

la composicion de sus instrumentos. En los primeros afos de
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globalizacion, el mercado de dinero, eminentemente de corto plazo y
compuesto por instrumentos gubernamentales, captdé montos
importantes de dichos recursos que posteriormente se diluyeron en los
ADR'’s y los fondos de libre suscripcion, sin adquirir importancia el
mercado de derivados y el intermedio.

Con base en lo anterior puede sefalarse que la crisis financiera de
1994 se produjo en el contexto de desregulacion y, especialmente
globalizacion, donde el gobierno, a fin de atraer ahorro externo y
erradicar los procesos inflacionarios, sobrevalu6 el tipo de cambio,
volviéndose altamente explosivo en un entorno de gran apertura
comercial. La entrada de ahorro externo fue utilizada para financiar el
deéficit de la cuenta corriente en los primeros afios de los noventa,
reduciendo la actividad productiva nacional y el empleo. Se elevo la
deuda interna en dolares, incrementandose el factor “riesgo pais”, que
junto con el aumento de la tasa de interés estadounidense en
diciembre de 1994, deton6é una de las mayores reversiones en las
corrientes de capital. La recesion economica se revirtio engarzando la
economia mexicana a la estadounidense. Ello requirio de la presencia
de politicas monetarias destinadas a garantizar la estabilidad

financiera, particularmente de la inflacion y del tipo de cambio, bajo
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condiciones de sobrevaluacion, determinadas fundamentalmente por
factores externos.

Las reformas financieras iniciadas desde los ochenta con el objeto de
facilitar el proceso de desregulacion y liberalizacion financiera fueron
congruentes con el modelo de apertura de la economia nacional,
dandose prioridad a la estabilidad en vez del crecimiento. En este
contexto, se realiz6 la Reforma Financiera en febrero de 1995 cuya
finalidad fue promover el saneamiento de los bancos por medio de las
fusiones entre ellos; posteriormente, profundizado por la Ley General
de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, la Ley de
Instituciones de Crédito, la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, la
Ley de Inversion Extranjera, el Sistema de Ahorro para el Retiro, la
Ley del Mercado de Valores. Hoy, el sistema financiero ha avanzado
rapidamente en un proceso de extranjerizacion sin incrementar la
eficiencia y la productividad de la industria bancaria, ni asumir su
funcién esencial que es la emision crediticia, generando una menor
oferta de creditos en comparacion al primer quinquenio de los noventa.
Ello, sin embargo, no ha reducido el margen financiero de la banca,
por el contrario, los margenes financieros han alcanzado niveles

historicos desde 1999.
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La situacion de la economia mexicana al inicio del Siglo XXI es de alta
inestabilidad, porque pese a no haber crecido durante el afio 2001,
existe déficit en la cuenta corriente; el tipo de cambio sigue
sobrevaluado, lo cual obliga a mantener altos diferenciales de tasas de
interés entre el mercado financiero mexicano y el estadounidense a fin
de mantener el flujo de capital externo, afectandose el crecimiento
economico por dos vias: la politica monetaria debe mantener
sobrevaluado el tipo de cambio para controlar la inflacion y, por otro
lado, incrementa el costo financiero de invertir, volviéendose mas
atractivos los proyectos altamente especulativos.

Desde nuestra perspectiva, en la actualidad no existen condiciones
internas para reactivar el crecimiento, volviendose la economia
mexicana completamente dependiente de los acontecimientos en la
economia internacional, particularmente la norteamericana. A fin de
romper el circulo vicioso en que se encuentra la economia mexicana,
deben volverse a construir lazos entre el sector productivo y el
financiero y desplegarse politicas industriales activas que garanticen el
crecimiento economico, para lo cual deben crearse redes entre el
ahorro financiero y el sector productivo. La utilizacion de los fondos de

pensiones para reanimar la economia puede ser una alternativa viable,

106



a diferencia de soluciones de corto plazo como la dolarizacion de la

economia, temas que dejamos para un trabajo posterior.
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