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a fragilidad y la inestabilidad financiera que

siguieron a la crisis de diciembre de 1994 son

en gran medida resultado de las practicas del
actual esquema de politica econémica, y constituyen
un elemento clave del programa econémico y de la
propia estrategia de estabilizacién econémica
instrumentada desde la pasada administracion, junto
a la liberalizacién financiera y las politicas moneta-
ria y de tipo de cambio. Para las instituciones finan-
cieras el resultado ha sido el deterioro de sus ope-
raciones; se ha hecho frente a esta problematica a
través de diversas medidas orientadas a rescatar y
capitalizar el sistema bancario. Sin embargo, la ar-
ticulacion reforma financiera—programa econdmico,
asi como las condiciones de competencia interna-
cional por los capitales (que hacen que las variacio-
nes en los tipos de cambio y las tasas de interés
repercutan de manera inmediata en el comporta-
miento del sistema financiero y del crédito) limitan
la capacidad del sistema financiero para constituirte
en el soporte econémico de las actividades produc-
tivas y del desarrollo econémico. En una aproxima-
cion al anélisis de la relacién anterior se preparé el
siguiente articulo.

P OLITICA ECONOMICA Y REFORMA FINANCIERA:
DEL AUGE A LA CRISIS BANCARIA

Profesora investigadora del Departamento de Administracion de la UAM-A

La reforma del sistema financiero

Entre las metas del programa de modernizacién eco-
némica que se instrumentaron hacia finales de 1988,
se consideraba reducir {a inflacién y alcanzar un cre-
cimiento sostenido de la actividad econémica. Dada
la interrelacién entre crecimiento e intermediacion
financiera, el logro de esas metas demandaba el mejo-
ramiento en los niveles de inversiéon y ahorro. Una
vez que se alcanzaran altas tasas de ahorro vy, por
lo tanto, una intermediacién creciente, se tendrian los
recursos necesarios para apoyar inversiones que
permitieran incrementar la competitividad de la in-
dustria. Con esto se lograria que la economia nacional
se articulara de modo mas eficiente con el mercado
mundial dadas las nuevas condiciones de competen-
cia e integracion regional. En ese contexto, la reforma
y la liberalizacién financieras se ubicaron entre las
prioridades del programa econémico del gobierno que
iniciaba a finales de 1998.

La reforma en el sector financiero partia del su-
puesto de que al eliminar la excesiva regulacién y
supervisiéon del funcionamiento del sistema financie-
ro, se mejoraria el desempeno de los agentes, se
incrementaria la eficiencia en los procesos de inter-
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mediacién y, por tanto, se crearian mejores condicio-
nes para el financiamiento de las actividades econé-
micas. El argumento central afirmaba que los contro-
les a las tasas de interés, la canalizacién obligatoria
de créditos para actividades prioritarias y las barreras
para el funcionamiento de nuevos intermediarios e
instrumentos habian producido una segmentacion del
mercado financiero que generaba malas inversiones,
bajas tasas de ahorro e inestabilidad macroeconémica.

En consecuencia, la estrategia para revertir esa
situacion fue realizar una transformacién radical en
la estructura y el funcionamiento del sector y de sus
intermediarios. Asi, se puso en marcha un proceso de
reforma institucional hacia la desregulacién operativa
y a la apertura del mercado financiero a la inversion
extranjera, acompafiado de la liberalizacién de las
operaciones financieras. Bajo el sefialamiento de que
tasas de interés artificialmente bajas alentaban la fuga
de capitales, desestimulaban el ahorro y contribuian
a la creacién de mercados paralelos de crédito, se
procedié a su liberalizacién. En lo consecutivo, el
nivel de la tasa de interés se estableceria en funcién
de la oferta y la demanda de fondos prestables.

Con igual premisa se actud sobre los controles para
la canalizacién de créditos (los llamados cajones de
crédito) y con los requerimientos de reservas. En el
primer caso, se eliminé la obligatoriedad para que los
bancos comerciales canalizaran una parte de sus
pasivos hacia sectores o actividades econémicas
consideradas como prioritarias y, en el segundo, se
redujeron los requerimientos de reservas, pues se
suponia que operaban como un impuesto a la inter-
mediacion formal," mismo que reducia el monto de
recursos disponibles en el mercado financiero.

Se pensaba que al suprimir las intervenciones
regulatorias y la asignacion arbitraria de créditos se
incrementarfan los niveles de ahorro y los interme-
diarios financieros podrian fijar, con relacién al nivel
de operaciones activas y pasivas, politicas de fondeo
y de financiamiento acordes con las necesidades de
expansion de la economia.

Los cambios en el sector financiero acaecieron en
el contexto de un programa de reforma econémica
que estimulé el reingreso de capitales; tal situacion
fortalecié el nivel de reservas y permitié que el
gobierno contara con un amplio margen de manio-
bra en el uso de los recursos internos. En esas con-
diciones, la holgura econémica contribuyé a que la
reforma financiera apareciera inicialmente como un

éxito. A nivel interno, el programa de privatizacion
de empresas pablicas gener6 expectativas de inver-
sién atractivas para los inversionistas nacionales y
extranjeros, y con la profundizacién de los progra-
mas de ajuste monetario y fiscal aplicados desde 1982,
alteraron la demanda y el consumo. Esto contribuyé
a la reduccién de la liquidez y favoreci6 el descenso
de la tasa de inflacion (grafica 1).
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A nivel externo, el reingreso de México a los
mercados voluntarios de capital internacional se debié
a la renegociacion de la deuda en 1989. En ese contexto
se produjo una especie de disminucion del “riesgo
pais”, que en pleno auge de los mercados emergentes,
hicieron de México uno de los principales receptores

~de capital internacional en América Latina. Esta situa-

cion se reflejé en un importante flujo de recursos hacia
el pais, que en 1993 alcanz6 la cifra de 34,000 mdd.,
equivalentes al 9% del PiB global y al 22% del total
de capitales que recibieron los paises en desarrollo.?

Una vez controlada la inflacién, la entrada de
capitales mejor6 la situacién de la balanza de pagos,
lo que a su vez estimulé la reduccién en las tasas de
interés. En esas condiciones se gener6 un estado de
confianza que rapidamente se reflej6 en el incremento
de los niveles de actividad econémica (graficas 2 y 3).

Las expectativas de crecimiento de la economia
también repercutieron en la intermediacién finan-
ciera. Mientras el ahorro financiero® registré un
crecimiento real anual de 17% del piB, se expandié
el financiamiento de la banca comercial al sector
privado, y como porcentaje del PIB pasé del 14% en
1988 al 40% en 1994.* Otro tanto sucedi6 con el
crédito que otorgaba la banca de desarrollo; éste pasé
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GRAFICA 3
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de 15.6% en 1991 a 16.4 % en 1992y a 19.4 % en
1993. Al tiempo en que se expandia el crédito, el
ahorro total habia pasado de 22.6% a 21.7% del piB
entre 1988 y 1994.

Asi, la reforma en el sector financiero produjo una
transformacion sustancial en la estructura del mismo
mercado. Se doté de autonomia al Banco de México
para que, en la mejor tradicién monetarista, estable-
ciera politicas de regulacién monetaria y crediticia
acordes con un crecimiento no inflacionario; se crea-
ron nuevas instituciones bancarias para atender mer-
cados regionales y estratos de empresas que no reci-
bian suficiente atencién por parte de los grandes ban-
cos. Igualmente, se autorizé la intermediacion de valores
extranjeros en el mercado nacional y la operacién de
nuevos intermediarios e instrumentos de inversion.”

Entre los cambios mas relevantes de la reforma
financiera destacan, primero, que las instituciones
bancarias que por mas de 70 afios habian operado en
un mercado totalmente protegido, y que en adelante
operarfan como bancos universales, tendrian que

enfrentar en lo sucesivo, desde el mercado interno,
la competencia extranjera; segundo, que la politica
de liberalizacién de tasas de interés se convirtié en
el principal aliciente en el proceso de desplaza-
miento de la inversién productiva por inversiones de
cartera.

Aunque las medidas que se adoptaron para acelerar
la modernizacién financiera aparecieron como
consistentemente estructuradas, la subordinacién del
programa econémico respecto de las variaciones en
los flujos de capital externo y su peculiar articulacién,
por una parte, con las formas no inflacionarias de
financiamiento puablico y, por otra, con las politica
monetaria y de tipo de cambio, se volvieron en contra
de |a propia reforma financiera. Asi, los acontecimien-
tos que siguieron a la crisis de 1994 evidenciaron no
solo la debilidad de las instituciones financieras y el
escaso margen de vigilancia y supervisiéon de que
gozaba el gobierno después de la citada reforma;
también se expuso la fragilidad econémica derivada
de privilegiar la estabilidad de los macroagregados
sobre las necesidades de modernizacién en el sector
real de la economia.

Del boom a la crisis financiera

La reforma y la liberalizacién financieras se
instrumentaron en el contexto de un programa de
estabilizacién macroecondémica tradicional, caracte-
rizado por combinar el ajuste fiscal y monetario y
la vigilancia de precios y salarios. En ese marco, al
reducir la inflacién y contar con finanzas puablicas
equilibradas al disminuir la deuda interna y externa,
deberian ser factibles tanto la recuperaciéon econé-
mica como el mejoramiento de las cuentas con el
exterior. Para alcanzar esas metas se deline6 una
estrategia de control del nivel de liquidez a través
de la contencién del crédito primario y del uso de
las operaciones de mercado abierto, lo cual permi-
tiria un crecimiento congruente de la base monetaria
con los niveles de actividad econémica y con el
financiamiento pdblico no inflacionario.

Se buscaba que por medio de la diversificacion de
los valores publicos se pudiera promover la transfor-
macion, tanto en la estructura de la deuda guberna-
mental como en los plazos de vencimiento. Asi, a la
emisién tradicional de CETES, se sumé la de los
PETROBONOS Yy los BONDES y, para ofrecer a los
inversionistas valores que les permitieran cubrirse de
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la inflacién y de las variaciones en el tipo de cambio,
se apoy6 la colocacién de los AJUSTABONOS y de los
TESOBONOS, con la particularidad de que éstos tGltimos
tenfan vencimientos de muy corto plazo.

La modificacién en la estructura de deuda guber-
namental y la reduccién en la tasa de inflacion generd
que de principios de 1989 hasta mediados de 1991
se diera un importante incremento en los agregados
monetarios; tanto M2 como M4 crecieron; el primero
a una tasa ponderada anual de casi el 14% en tér-
minos reales y el segundo a una tasa ponderada anual
del 19%, también en términos reales. Esta expansion
coincidié con el incremento en la razén de M2 a
medio circulante. Para el Fmi estos resultados eran la
muestra no sélo de la profundizacion de los procesos
de intermediacion, sino del éxito del programa econé-
mico y de la fortaleza de la reforma financiera.®

Sin embargo, el costo de esa forma de financia-
miento del gasto pablico rebasé todas las expectati-
vas. En las colocaciones de CETES se tuvieron que
ofrecer tasas de interés’ que, una vez descontada la
inflacién, superaban en poco mas de tres veces la tasa
de interés ofrecidas por los Treasury Bills del gobierno
estadounidense. De tal forma que mientras en Estados
Unidos las tasas de interés se ubicaron a finales de
1992,1993 y 1994 en 3.25, 2.84 y 5.53%, en México
el ccp alcanzaba en los mismos afios los valores de
16.77, 10.67 y 31%, respectivamente.

Estas altas tasas de interés, en un ambiente de re-
duccién de la liquidez, ademas de incrementar los
costos de financiamiento de las empresas, se tradu-
jeron en un mecanismo de discriminacién automa-
tica a los proyectos de inversién productiva. Los mas
rentables podian obtener recursos en los mercados
internacionales de capital; los que no lo eran tanto
se volvieron irrealizables, ain cuando su desarrollo
pudiera haber tenido un impacto positivo en la
generaciéon de empleos.

Otro tanto sucedi6é con los valores indexados al
tipo de cambio, que pronto se transformaron en una
fuente de especulacién y de ganancias rapidas, sobre
todo para los inversionistas del extranjero. Esto llevé
a que la tenencia privada de TESOBONOS —que era de
poco mas o menos del 2% en 1992- pasara a mas
del 60% del total de la tenencia privada de valores
gubernamentales en 1994. Tal situacioén redujo el
margen de maniobra interno y llegé a comprometer
la estabilidad del tipo de cambio y las reservas in-
ternacionales.

Un aspecto relevante de este proceso fue el rela-
cionado con la politica cambiaria, dada la influencia
que el tipo de cambio ejerce sobre las expectativas
de inversion y los precios internos. Debido a las
caracterfsticas de competitividad de la produccién
nacional, el manejo del tipo de cambio favorece
preferentemente las exportaciones y la sustitucion de
importaciones. En el caso de nuestro pais la eleccién
fue un tipo de cambio semifijo dentro de una banda
de flotacién. Pero su utilizacién, como ancla nomi-
nal, por un largo periodo provocé la apreciacién
gradual del peso frente al délar.

En ese proceso, y debido a los desequilibrios
existentes en el sector industrial, que adolece de
estructural para la produccién bienes de capital e
insumos intermedios de alto valor agregado, aunque
las exportaciones pasaron de 1700 mdd. en 1988 a
5320.4 mdd. en 1994, las importaciones también
ganaron terreno al pasar, en el mismo periodo, de
1907.3 mdd. a 6998.0 mdd. Esta situacién derivé en
un saldo comercial deficitario creciente y en una
presion excesiva sobre la cuenta corriente de la
balanza de pagos (graficas 4 y 5).
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El comportamiento de las relaciones con el exterior
mostraba que la estrategia econémica no funcionaba
de la forma esperada y, en consecuencia, la economia
nacional habia entrado a una etapa recesiva. La salida
de capitales que se origind en la crisis de los mer-
cados emergentes afecté alin mas la situacién eco-
némica interna. Aunque de 1991 a 1993 se habian
producido importantes transferencias netas hacia el
pafs mismas que, en términos de la inversién en cartera
habian significado el 75% de la inversion foranea
total en México durante los seis afos previos a la
crisis,® las perspectivas de riesgo cambiario que se
derivaron de la condicién deficitaria de las cuentas
del sector externo y del incremento en las tasas de
interés norteamericanas (que pasaron de 4.05% a
finales del primer trimestre de 1992, a 5.53% a fi-
nales del cuarto trimestre de 1994), crearon las
condiciones propicias para la relocalizacién abrupta
de los flujos financieros internacionales y la salida
masiva de capitales del mercado mexicano. De esta
manera, de diciembre de 1993 a diciembre de 1994
las reservas internacionales disminuyeron de 25 mil
100 mdd. a 6 mil 100 mdd. En esas condiciones era
ya inaplazable un ajuste cambiario.” El efecto de la
devaluacién de diciembre de 1994 presion6 inme-
diatamente las tasas de interés y los niveles de infla-
cion. El primer indicador se ubicd en 70.26% en
abril y el segundo alcanz6é un nivel de 37.72% a
finales del primer semestre de 1995.

Como se sefialé en el apartado anterior, hasta 1993
el crédito al sector privado, tanto de la banca co-
mercial como de la banca de desarrollo, mantuvo
una tendencia creciente; a parir de 1994 las altas
tasas de interés que se impusieron para mantener el
ahorro externo encarecieron el costo del crédito y
se convirtieron en una importante causa del
sobreendeudamiento de empresas y consumidores.
Esas mismas tasas de interés no sélo impedian el
desarrollo de nuevos proyectos, también se volvie-
ron un obstaculo para que los bancos recuperaran
parte de la derrama crediticia que habian hecho
durante el auge de la reforma financiera.

El deterioro de la economia y de las posiciones
de liquidez de las instituciones financieras exhibie-
ron una serie de elementos que en el discurso eco-
némico se habian obviado de manera recurrente y
que la crisis volvi6 insoslayables. Primero, que altas
tasas de interés y un tipo de cambio sobrevaluado son
las semillas naturales para el desarrollo de la espe-
culacién internacional y la desaceleracién de la

inversion y del crecimiento econémico. Segundo, que
la disponibilidad de ahorro externo esta sujeta, de un
lado, a las variaciones en los flujos financieros rela-
cionados con el intercambio riesgo-rendimiento de
los portafolios de inversion entre paises y, de otro, que
en el mediano y el largo plazo las inversiones directas
en las economias emergentes dependen mas de la
tasa esperada de crecimiento econémico que de los
premios que se ofrecen en los mercados especulati-
vos. Tercero, que la desregulacién financiera, sin un
esquema adecuado de supervisién de las actividades
de intermediacion, si compromete la solvencia de las
instituciones financieras y la eficiencia operativa de
los intermediarios financieros.

La leccion que dejé la crisis, en su combinacién
de efectos recesivos, devaluacién y fuga de capitales,
puso al descubierto los desaciertos de la reforma
econ6émica y de la liberalizacion financiera. No se
obtuvieron los resultados esperados ni en el fortale-
cimiento de los intermediarios financieros ni en la
consolidacion del mercado de capitales. Tampoco se
generaron las condiciones propicias para que los
recursos que ingresaban al pais se orientaran a sa-
tisfacer las necesidades de inversién que exigia la
instrumentaciéon de un modelo de desarrollo que
pretendia orientarse hacia el mercado externo.

La crisis de la banca mexicana

La expansion crediticia que acompano al boom de
la reforma financiera y el sobreendeudamiento que
trajo consigo la crisis, tuvieron un fuerte impacto en
el funcionamiento del sector bancario. La desacele-
raciébn econémica que se inicié a finales de 1992 y

Gestion y estrategia

128



la crisis de liquidez que afecto a todos los agentes
econémicos provocaron un incremento acelerado de
la cartera de crédito vencida y del indice de moro-
sidad. De ahi que en el transcurso de 1993 a 1995,
la primera creci6 en 201.8 % y el segundo en 68.8%.
De ambos indicadores sélo la cartera vencida mostré
cierta recuperacion en los afios siguientes (cuadro 1).

CUADRO 1
l 1992 1993 1994 1995 1995 1997 |
Catera 3562184 450007.1 6277520 804,888.0 64875399 7455518
total
Carera 195905 326816 566020 98,690.0 8262453 8459199
vencida
fndice de 550 726 902 1296 1223  11.34
morosidad

Cartera vencida bruta/cartera de crédito total. Hasta 1995 incluia bancos
intervenidos y en situacion especial: Union, Cremi, Banpais, Obrero, Oriente
e Interestatal. A partir de 1996, para el total se incluyen Banco del Atlantico
y Promex. En 1997, ambos casos no se presentan de manera individual en
la Estadisticas de la CNBV por encontrarse en proceso de fusion.

** Elaboracion de la autora con datos del Boletin estadistico de la Banca Multiple
(1995), cnav, diciembre.

Si bien es cierto que del cuadro se deriva que las
instituciones bancarias tuvieron serios problemas para
recuperar su cartera de créditos, también lo es que
los niveles de 1995 deberian ser mayores. Sin embar-
go, esa situacién no se puede apreciar porque el
gobierno federal absorbié por medio del FOBAPROA,
a partir de junio de ese afo, la cartera vencida del
sistema bancario por un monto de 38,631.1 millones

de pesos, lo que de cierta manera disfraza la situacion
real de los intermediarios financieros bancarios.

Por otro lado, es importante sefalar que las varia-
bles financieras relacionadas con la operaciéon del
conjunto de bancos no se movieron en el mismo
sentido. Al crecimiento de la cartera vencida se sumé
la caida en la rentabilidad del capital de los grandes
bancos, mientras que en el caso de los bancos pe-
quenos este Gltimo rubro mostré una tendencia
creciente en 1994 y 1995. Por otra parte, los indices
de capitalizacién, que habian mostrado un sensible
retroceso en el periodo antes sefialado, se recupe-
raron como resultado de la colocaciéon de acciones
y obligaciones subordinadas, y por la revision y el
control de activos de alto riesgo de las instituciones
bancarias. Ademas, con el esquema de administra-
cién de fondos de ahorro para el retiro (SAR) se cred
una base de ahorro de largo plazo que garantizaba
para las instituciones el control de un importante
monto de recursos adicionales a las operaciones de
captacion de recursos de la banca.

Un aspecto paradéjico de la situacion de los
bancos es que el deterioro en la cartera vencida y
en la rentabilidad del capital contrasta con la evo-
lucion del margen financiero que muestra, de ma-
nera general, una tendencia creciente. Esto represen-
ta no solo la diferencia entre los ingresos financieros
y los costos financieros que resultan de la despropor-
cién entre las tasas activas y pasivas, sino también
la creencia persistente de que con altas tasas de interés
se puede mantener e incentivar la permanencia del
ahorro externo (cuadro 2).

CUADRO 2
indice de capitalizacién Rentabilidad del capital Marg.

Financiero 92 93 94 95 92 93 94 95 92 93 94 95
Bancos nacionales

Banamex 10.73 879 352 3.15 5259 3650 1155 2323 7,333.4 8,947.7 89113 164129
Bancomer 9.85 1011 9.11  10.69 48.86 4205 1758 9.16 6,929.2 79040 6,789.0 10,789.0
Serfin 7.00 888 799 9M 3543 497 267 7.07 2,949.9 3,4904 4,113.1  3,379.0
Internacional 8.51 8.54 8.40 10.15 4533 3572 1299 3.53 1,409.9 1,7745 16589 11,2175
Capital* 0.00 000 4105 3250 0.00 0.00 1416 4509 0.00 0.00 48.5 246.8
Mifel* 0.00 0.00 7024 17.81 0.00 0.00 540 7.01 0.00 0.00 19.7 67.8

*Bancos creados en 1993.

**Elaboracion de la autora con datos del Boletin estadistico de la Banca Miltiple (1995), CNBv, diciembre.
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La evolucién de la economfa mexicana entre 1994 y
1999, y el deterioro de las condiciones operativa
y financiera de la banca nacional, revelan que la
estrategia de reforma econémica y la liberalizacién
del mercado financiero no han permitido la conso-
lidacién de las instituciones financieras mexicanas ni
el mejoramiento de la intermediacion financiera,
sobre todo en lo relacionado con el acceso al crédito
y a los costos del mismo. Més adn, se ha dejado al
sistema financiero en su conjunto en una condicion
de fragilidad que por momentos amenaza con pro-
ducir un efecto en cadena, caracteristico del riesgo
sistémico, en el cual el deterioro microeconémico
de las instituciones financieras produce inestabilidad
financiera y econémica de caracter macroeconémico,
que puede convertirse en el detonador de una crisis
de grandes y graves magnitudes.

Esto es particularmente importante tomando en
cuenta dos elementos fundamentales. Primero, a partir
de junio de 1995 el gobierno federal empezé a utilizar
una parte considerable de los recursos fiscales en el
rescate bancario. De tal manera que si hasta la primera
mitad de 1996 habfa absorbido a través del Fobaproa
cartera vencida por 80 mil 900 millones de pesos,
cifra que representd el 6.57% del PIB estimado para
ese ano,'? para mediados de 1999 esa cifra alcan-
zaba los 700 000 millones de pesos. Evidentemente
estos recursos dejardn de utilizarse en programas e
inversiones para el bienestar social.

En segundo lugar, el deterioro de la situacion
operativa y econémica de los intermediarios financie-
ros ha generado un incremento considerable de las
inversiones extranjeras en el sector financiero. Pese
a que en el capitulo xiv del TLC se establecidé que el
capital individual maximo que podria autorizarse,
respecto al porcentaje del capital agregado total de
las instituciones mexicanas del mismo tipo seria del
1.5% para las instituciones de crédito y de 4.0% para
casas de bolsa, esos limites se ampliaron hasta el
49%."" Aunque también se estableci6 la prohibicion
para que el capital extranjero adquiera bancos con
un capital neto superior al 6% del total del sistema,
en la realidad los Iimites a la participacién extranjera
en el sector financiero se daran en funcién de la
situacion econémica de los intermediarios nacionales
y de sus necesidades de saneamiento.

Para las instituciones financieras del exterior, la
situacién de los intermediarios nacionales ha resul-
tado muy conveniente. Si en un principio presenta-
ron planes para atender areas de mercado especificas
como la banca corporativa, el financiamiento al
comercio exterior y las operaciones del mercado de
cambios y de productos derivados, y bajo la figura
de grupos financieros, se interesaron por atender
operaciones de arrendamiento financiero, de factoraje,
de manejo de fondos de pensiones y, en general,
para operar en el mercado de menudeo, la subasta
de activos en poder del FOBAPROA les ha permitido

Gestidn y estrategia
130



incrementar su participacién en el mercado nacio-
nal. Esto les ha reportado un beneficio mayor, ya
que han podido expandir'® su red fisica y sus ac-
tividades sin tener que realizar mayores gastos de
inversion.

De ahi que, si al inicio de la reforma del sistema
financiero mexicano, se present6 un primer paquete
de solicitudes de instituciones financieras del exte-
rior que incluy6é 20 peticiones por parte de institu-
ciones de banca muiltiple,' y para finales de 1998
ya se encontraban operando 20 instituciones, que
deben sumarse a las nacionales que absorbieron
bancos de capital extranjero, o bien, a los bancos
nacionales que debieron recurrir a la inyeccién de
recursos por parte de extranjeros.

En el primer rubro estan los casos de Probursa y
Cremi con Bilbao Vizcaya, los Bancos Mexicano e
Interestatal con Santander. En el segundo esté el caso
de Bancomer con el Banco de Montreal. Ademas de
que alin no se conoce qué institucion financiera del
extranjero podrfa establecer una alianza estratégica
con Serfin, lo que permitiria que este banco, el tercero
mas importante en el pais, resolviera sus problemas
de pérdidas y de capitalizacion.

En este proceso pasamos de una expansién que
podria considerase como “natural”, inherente a la
apertura y a la liberalizacién de la economia, a la
cual se le fijaron limites que se levantarian hasta el
afio 2000, a una expansién “ventajosa”, en la cual
las alianzas estratégicas se complementan con absor-
ciones. En esas condiciones no es sorprendente que
las instituciones financieras del exterior hayan
incrementado desde 1995 su participacién en la
captacién de recursos en el mercado local. De tal
manera que al finalizar el segundo semestre de 1996,
alcanzaron una captacién de 43 millones de pesos,
12.26% mas que en el primer trimestre. Estas cifras
contrastan, por ejemplo, con la disminucién en el
nimero de cuentas de ahorro en los bancos mexica-
nos, las cuales pasaron de 4'896,831 a 3’381, 873
entre junio de 1995 y junio de 1996.'* A partir de
esas fechas su penetracion en el mercado también se
ha incrementado. En consecuencia, su participacion
en el total de activos, pasivos y en el capital contable
del mercado se ubic6, para junio de 1998, en 15.35%,
15.33% y 15.56% respectivamente.

Aunque podria argumentarse que es aln muy
pronto para realizar un balance de los logros alcan-
zados con la reforma financiera en México, los
problemas de los bancos nacionales frente a sus pares

del exterior son una clara sefial de que ni la compe-
titividad ni la consolidacion de los intermediarios podra
alcanzarse en las condiciones econémicas actuales.

Sobre todo, si tomamos en cuenta que el manejo de
altas tasas de interés como un mecanismo de regula-
cién monetaria y como el elemento para atraer el aho-
rro externo seguira siendo un importante acicate para
el endeudamiento. Insistir en el manejo de una politica
monetaria altamente restrictiva, orientada a reducir el
déficit fiscal y abatir los niveles inflacionarios, sin
considerar los efectos que esto tiene sobre la liquidez
y el consumo, va a retrasar mas la recuperacion de
la actividad econémica.

A lo anterior podemos sumar el hecho de que
la globalizacién financiera ha traido consigo que
el menor indicio de incertidumbre se traduzca en
salidas de capitales y en variaciones abruptas en
la relacion peso-délar, lo que fortalece las activi-
dades especulativas y profundiza la fragilidad de
las instituciones financiera y la inestabilidad de la
economia.

Conclusiones

Entre los resultados més importantes de la reforma
econ6émica y de la liberalizacién financiera que se
iniciaron en 1989, estan el deterioro de las operacio-
nes de los bancos nacionales, el incremento de la
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inversion extranjera en el sector financiero y la ines-
tabilidad y la fragilidad del sistema financiero. Lo cual
implica, en el contexto de globalizaciéon de los
mercados y de libre movilidad de los capitales, la
necesidad de repensar el modelo econémico, sobre
todo en sus elementos de politica monetaria, finan-
ciera y crediticia, a fin de reducir la vulnerabilidad
y el riesgo que la insolvencia de las instituciones
financieras podria representar para la economia y el
pafs en su conjunto. En esos términos, el reto mas
importante es encontrar un esquema de politica
econdémica que al tiempo que favorezca el creci-
miento econémico, se acompafie de una moderni-
zacién financiera en la cual las instituciones finan-
cieras sean capaces de satisfacer los requerimientos
de los procesos de financiamiento y fondeo de la
inversién productiva.

De otra forma, mantener la estrategia econémica
que hasta ahora se ha seguido en las condiciones
actuales de articulacion de los mercados financieros
internacionales, no sélo va a retrasar la recuperacién
de los intermediarios financieros, mas adn: va a li-
mitar las posibilidades de generar un ambiente eco-
némico de mayor certidumbre, que favorezca un
crecimiento mas arménico y sostenido.

Notas

! la estrategia de desregulacion operativa abarcé las operaciones

no sélo de los bancos comerciales sino también de los demés
intermediarios financieros: la banca de desarrollo adopté un
esquema de operacion de banca de segundo piso y se adecuaron
sus tasas de interés a los montos y a las caracteristicas de los
proyectos financiados; se liberé el régimen de inversion para
que las sociedades de inversion pudieran fijar libremente sus
politicas de diversificacién de activos y se establecié el Sistema
internacional de Cotizaciones para que valores extranjeros
pudieran ser intermediados en el territorio nacional.

Moisés, Schwartz, Los mercados emergentes y el desafio del
capital externo, p. 911.

Definido como el agregado monetario mas amplio (M4) menos
billetes y monedas en poder del piblico.

Comercio Exterior, p. 1048.

En junio de 1993 se volvié a renovar el marco juridico del
mercado financiero. Se modificaron los articulos 28, 73 y 123
constitucionales para dar autonomia al Banco de México y se
autorizaron nuevas modificaciones a la Ley de Institucio-
nes de Crédito y para Regular fas Agrupaciones Financieras;
del Mercado de Valores, General de Instituciones y Socieda-
des Mutualistas de Seguros, Federal de Instituciones de Fian-
zas y General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito.

MF, Occacional Paper, nim. 99, p. 41.

Durante 1994, la tasa de inflacién en México super6 en mas
del doble la de Estados Unidos, lo que provocaba que el atrac-
tivo de las tasa de interés local se diluyera rapidamente, for-
zando a incrementos cada vez mas altos de la misma.
Samuel Garcia, Corrientes de capital y lecciones de la crisis
financiera mexicana, p. 932.

Decision que se fue retrasando por las elecciones federales
de ese ano, pero que en diciembre se volvié inevitable.
El Financiero, 8 de agosto de 1996.

La aceleracion de la apertura quedé establecida en los
ordenamientos siguientes: Ley de Inversiones Extranjeras
(diciembre de 1993), Reglas para el Establecimiento de
Filiales de Instituciones Financieras del Exterior (abril de
1994) y con el nuevo paquete de reformas al la Ley para
Regular las Agrupaciones Financiera, a la Ley de Institucio-
nes de Crédito y a la Ley del Mercado de Valores (enero
de 1995).

“Cabe precisar que a la fecha el valor de los activos en
poder del Fobaproa asciende a 13 mil millones de doélares
y puede llegar a los 20 mil millones de délares para finales
del afio, tomando en cuenta los activos de los bancos in-
tervenidos”, El Financiero, 11 de octubre de 1996.

De ese primer paquete se aprobaron, entre otras, las soli-
citudes de cinco grupos financieros, 18 bancos mdaltiples, 16
casas de bolsa, 13 instituciones de seguros y dos arrenda-
doras financieras.

% El Financiero, 17 de septiembre de 1996.
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