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Finanzas publicas y nueva banca en
Meéxico
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Resumen

El trabajo presenta y confronta las reformas estructurales y la desregulacion financiera realizadas en
Meéxico durante las décadas de los ochenta y noventa. Detalla las consecuencias de estds en materia
fiscal, en la falta de financiamiento productivo y el incipiente desarrollo del mercado interno
nacional, procesos que conjuntamente explican la repercusion de la crisis mundial en la economia
mexicana.
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Abstract

This article presents and challenges the structural reforms and the financial deregulation in Mexico
during the eighties and nineties. It details the consequences of these processes in relation to fiscal
concerns, to the lack of financing for productive activity and the nascent development of the national
internal market, processes which together explain the repercussions of the global crisis on the
Mexican economy.
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Introduccion

Las finanzas publicas de M¢éxico se han visto afectadas por la
forma de operar de su sistema financiero, el cual ha tenido
multiples transformaciones que pueden resumirse en tres:
desregulacion financiera, presencia de nuevos actores € innovacion
de instrumentos financieros. Estos cambios han provocado la
pérdida de la soberania en el sistema de pagos y en el manejo de la
politica monetaria, financiera y fiscal por parte de las autoridades
monetarias y financieras. Lo anterior ha dado como resultado la
extranjerizacion del sistema financiero y en particular del bancario.
Las filiales de los bancos extranjeros en Mgéxico, que son
dominantes en el mercado doméstico, han adoptado las mismas

" Profesor de la Facultad de Economia en la Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM). Correo
electronico: robertos@servidor.unam.mx Actualmente se encuentra realizando una Estancia Posdoctoral en
el Centro de Estudios en Administracion Publica de la Facultad de Ciencias Politicas y Sociales.



Enero-abril 2009 122

practicas financieras que sus matrices. Es decir, el objetivo
funcional que tenian los bancos hasta antes de la crisis de 1982 -
otorgamiento del crédito hacia las empresas para que éstas
realizaran sus actividades productivas- pasé a un sistema dedicado
a otros tipos de actividades financieras de mayor riesgo -como son
las operaciones en el mercado de derivados-.

Se debe considerar un aspecto muy importante, puesto que se trata
de una pregunta crucial para la estabilidad financiera doméstica:
cante esta ola de privatizacidon y extranjerizacidén, existen
condiciones para que los bancos extranjeros trasmitan algin tipo
de riesgo de su matriz a la filial extranjera? Por ejemplo, en medio
del estallido de las burbujas inmobiliarias y del mercado bursatil
que se estan presentando en los paises de origen, podrian ser
transmitidos al pais huésped de sus filiales, con el objetivo de
contribuir a disminuir los riesgos que la matriz. Con lo cual, se
podria presentar entonces un escenario de crisis o presion en la
economia doméstica.

Esto ha sido uno de los procesos que han provocado que el
financiamiento  productivo  disminuya,  dificultando el
funcionamiento empresarial para la reactivacion de la economia,
asi como la generacion de un crecimiento y desarrollo en su
conjunto. Todo ello afecta el proceso recaudatorio y las finanzas
publicas.

Este trabajo tiene como objetivo analizar las reformas estructurales
y la desregulacion financiera, llevadas a cabo durante la década de
los ochenta y principios de los noventa, asi como las repercusiones
en materia fiscal y econdmica, y como el cambio funcional explica
en gran parte la falta de financiamiento productivo en la economia
y la profundizacion de la crisis en la economia en su conjunto.
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El sistema bancario en México durante el desarrollo
estabilizador

La estructura financiera en Mé¢éxico ha experimentado cambios
radicales en la organizacion y funcionamiento de los
intermediarios, como resultado de las transformaciones ocurridas
en los sistemas financieros internacionales a partir del rompimiento
del orden monetario de Bretton Woods. Durante los afios del
modelo de sustitucion de importaciones, antes del rompimiento de
Bretton Woods, el sistema financiero en México se caracterizaba
por ser un sistema basado en el crédito bancario donde los bancos
estaban interrelacionados con las mayores empresas y empresarios
en el pais y se tenia una dinamica de expansion del financiamiento
a las empresas solventes de manera suficiente y estable.'

Esto gracias a la intervencion estatal por medio del presupuesto
publico que permitid6 llevar a cabo un financiamiento de la
inversion, desarrollar el sistema de pagos y la intermediacion
privada, acompafiado esto con expectativas favorables por la
condicidn estable de las tasas de interés y el tipo de cambio. Con lo
que fue posible desarrollar el mercado interno logrando asi
rentabilidad para las empresas lo suficientemente importante para
cubrir las expectativas propias y satisfacer los intereses
comprometidos por sus flujos de crédito.

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

' Las empresas que podian financiarse a través del sistema bancario eran aquellas que conformaban un
grupo economico-financiero, ademas, era posible acceder al crédito en moneda extranjera a través de la
banca publica o bien al crédito externo garantizado por el gobierno.
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mejor manera, debido a que existian flujos de recursos lo
suficientemente amplios, que mantuvo este esquema de
financiamiento. Es decir, el otorgamiento del crédito permitid
generar depositos’ de tal manera que las cuentas del balance
bancario fueran equilibradas, crecientes y rentables. Cuando se
necesitd de financiamiento en moneda extranjera, éste se realizaba
por medio de la banca de desarrollo, es decir se contd con el aval
del gobierno para poder garantizar los flujos de financiamiento a
las empresas.

Este punto es fundamental, durante los afios de crecimiento con
estabilidad de precios (décadas de los cincuenta y sesenta) la
mediacion estatal en los flujos de financiamiento de la actividad
productiva fue fundamental, a traveés de la inversion publica directa
en infraestructura, empresas de propiedad estatal en diversos
sectores y particularmente, a través del financiamiento canalizado
por la banca de desarrollo [Correa, 2000]. Este esquema de
financiamiento estuvo operando de manera estable, a pesar de las
restricciones impuestas por la elevada concentracion del capital y
de los ingresos.

Esto fue posible debido a que la economia mexicana mantenia una
insercion financiera en los mercados financieros internacionales
donde prevalecian los flujos con tasas de interés fijas, asi como un
tipo de cambio invariable, lo que permitié6 contar con un sistema
financiero estable durante mucho tiempo. Asimismo, el banco
central contaba con mecanismos de politica monetaria y financiera
mas integral debido a que utilizaba: a) criterios que direccionaban
el crédito a sectores claves de la economia; b) ventanillas de
redescuento.

* Este esquema de financiamiento es contrario al utilizado en el modelo neoclasico, dado que en este es

necesario generar capacidad de ahorro para que exista inversion, y en el esquema poskeynesiano es el
crédito el que va permitir la generacion de inversion productiva.
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Permitiendo ademas de una etapa de prolongado crecimiento
economico, y avance en el desarrollo de la economia mas
equitativo, aunque no lograron superarse los obstaculos
estructurales al desarrollo [Prebish, 1970; Guillén, 2007], un
importante crecimiento del mercado interno, lo que permitido que
las empresas micro y pequeias aprovecharan este dinamismo para
autofinanciarse y permanecer en el mercado.

El esquema de financiamiento que cre6 un mercado interno
favorable para el crecimiento, se mantuvo hasta el rompimiento de
las paridades fijas de Bretton Woods, cuando los tipos de cambio y
tasas de interés se volvieron flexibles, y donde el sistema
financiero mexicano tuvo que cambiar rapidamente adaptandose a
los nuevos términos de competencia financiera. Es entonces
cuando inicia el cambio estructural en los sistemas financieros en
las mas diversas economias y en los mercados financieros
internacionales y también en el mercado financiero en México.
Como consecuencia de esto, se presentan fendomenos de
endeudamiento, inflacion, crisis de balanza de pagos, devaluacion
y crisis. Es decir, el fin de este modelo de financiamiento se
presentd cuando el proceso de endeudamiento externo, en
condiciones de elevacion de los tipos de interés externos y de
acortamiento de los plazos de los créditos, llevdo a contratar

créditos solo para hacer frente a los vencimientos de deuda
[Correa, 2000].

Por tanto, México qued6d inmerso en un mercado con una gran
inestabilidad a partir del proceso de desregulacion financiera que
provoco volatilidad en los precios de las variables fundamentales
como son tasas de interés, tipo de cambio, asi como de las
mercancias. Con lo que, el problema de pagos de intereses de
deuda externa se acrecento, con lo que el Estado se vio obligado a
cambiar el destino de los recursos y empezar a cumplir los
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compromisos adquiridos con los organismos financieros
internacionales, dificultando el ritmo de crecimiento y desarrollo
presentado con anterioridad.

Transformacion del sistema financiero

Con la apertura financiera, las tasas de interés dejan de tener el
referente de la productividad nacional, ya que ahora se fijan en
parte considerando los mercados financieros internacionales y en
particular la tasas de la Fed, rompiéndose por tanto la relacion
funcional entre tasa de interés nacional y tasa de ganancia. La
nueva competencia bancaria, que la deuda externa establecio sobre
los bancos mexicanos, comenz6 a imponer sobre de estos la
necesidad de cambiar sus instrumentos. Especialmente después de
la devaluacion de 1976, muchos clientes de los bancos querian
proteccion contra futuras devaluaciones. De ahi que el Banco
Central de México buscando frenar la fuga de capitales y la presion
sobre las reservas internacionales, aprobé la creacion de
operaciones en dodlares en el balance de los banco s locales. Hacia
finales de los afios setenta y principios de los afios ochenta
avanzando rapidamente la dolarizacion, asi cuando se devalud el
peso, los bancos entraron en currency mismatching3.

En realidad, el elevado endeudamiento alcanzado durante los anos
setenta con la banca privada internacional se vio profundamente
afectado por la elevacion de las tasas de interés de los Estados
Unidos, puesto que eran el referente fundamental que marcaba el
pago de intereses de dicha deuda. Al inicio de los ochenta, cuando
la Fed decidid incrementar la tasa de interés, los deudores en
dolares con tasas variables, entre ellos el gobierno mexicano,
empezaron a contratar deuda solamente para pagar los intereses.
Ademas las empresas con deudas en ddlares padecian también la

3 . . . .
Descalce monetario entre activos y pasivos del balance bancario. Lo que genera problemas en la
administracion activa del balance para la compensacion en moneda extranjera.
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doble presion de la devaluacion, que encarecia sus deudas puesto
que sus flujos de efectivo son en pesos principalmente, asi como
también los intereses. Por ello, en general puede decirse que las
tasas de interés se incrementaban de tal manera que la tasa de
ganancia de las empresas disminuia con respecto a las tasas de
interés de los créditos, lo que provocé un serio problema de
solvencia que se desencadend con toda su contundencia en la crisis

de 1982.

Durante los afios ochenta, la falta de crédito interno y externo
ademas de estancar a la economia, provocd un movimiento
acelerado de cambios en los precios relativos y la elevacion del
nivel general de estos, por lo que se conoce como la etapa mas
inflacionaria en la historia reciente. La nacionalizacidén bancaria y
el control de cambios en 1982 fue una forma de administrar la
crisis bancaria, aunado a que el gobierno mexicano y las empresas
enfrentaron serios problemas de insolvencia, comenzo6 a frenarse la
expansion bancaria por tanto porque no existieron condiciones para
iniciar una competencia real con los intermediarios extranjeros.

Fue hasta 1988-1989 que se inicia en México un nuevo paquete de
reformas financieras impulsadas tanto por la apertura financiera y
las expectativas que generd el TLC, como por la recuperacion de la
demanda de crédito y de los flujos de capital externo a la economia
en forma de flujos de inversion de cartera. De manera que se
profundizé la liberalizacion y apertura financiera creandose
espacios economicos y financieros cada vez mas desregulados.
Esta reforma financiera tuvo como marco de referencia las
propuestas del FMI y el Banco Mundial —-Washington Consensus-,
dicha reforma llevo a cabo:

eapertura de la cuenta de capital;

scliminacion de los depositos obligatorios de los bancos en el

banco central;
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eprohibicion del financiamiento del déficit publico por el
banco central;

scliminacion de los cajones de descuento y crédito dirigido a
determinados sectores y los controles sobre tasas de interés;

edesaparicion de las actividades de primer piso de la banca
publica;

ecambios legislativos para aceptar la participacion extranjera
accionaria en banca; y,

eprivatizacion acelerada de los bancos nacionalizados en 1982.

Las transformaciones que se llevaron a cabo durante el periodo
mencionado descansan sobre la premisa de que la represion
financiera habia estado generando ineficiencias en el mercado
financiero, creando una competencia por fondos entre el sector
publico y el sector privado ¢ impidiendo que los sectores mas
dinamicos obtuvieran un financiamiento de mercado; asi como se
distorsionaban los precios del mercado, afectando el libre
funcionamiento de los agentes que participaban en ¢l y que sin
duda eliminarlos llevaria nuevamente al equilibrio en los
mercados, beneficiando a la economia en su conjunto.

En sintesis, el sistema financiero en M¢éxico ha pasado por un
proceso paulatino de extranjerizacidon, en particular del sistema
bancario, el cual se transformé de una banca estatal a una banca
privada, hasta culminar con una banca practicamente extranjera, si
consideramos que los bancos mas grandes del sistema financiero
son extranjeros: Banamex-Citigroup, Banco Bilbao Vizcaya, Hong
Kong Shangai Bank Corporation —HSBC-, Scotiabank y Banco
Santander Central Hispano.

El proceso de desregulacion ha implicado una concentracion de las
actividades financieras bancarias, fusiones, adquisiciones o
quiebras en el sector bancario, s6lo para ejemplificar en el 2000 se
contaba con 48 bancos comerciales y en el 2007 existian 40; en
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contraste, otras instituciones no bancarias se han incrementado, un
ejemplo palpable son las sociedades de inversion que en el 2000
habia 332 y para el 2007 existian 483. Una forma importante de
ampliar el negocio financiero en el pais, ha sido por medio del
proceso de privatizacion de los fondos de pension el cual pasd de
un sistema de reparto a uno de capitalizacion con cuentas
individuales. Estos fondos en gran medida quedaron bajo la
administracion de intermediarios financieros extranjeros.

Es importante destacar que, citando a Mantey (2004), a partir de
estas transformaciones la politica monetaria se ha adaptado al
proceso de desregulacion financiera debido a que se considera un
factor fundamental de estabilizacidbn macroecondmica-financiera-
monetaria.

Esto ha provocado que el banco central disminuya su capacidad
para controlar la liquidez interna, conduciendo a un incremento de
la liquidez virtual® la cual se genera con la innovacion financiera
en particular el mercado de derivados. Aqui cabe destacar que el
banco central influye en la estabilizacion de la tasa de interés pero
no en su nivel. Esto debido a que el rendimiento de la tasa de
referencia es determinada por un mercado imperfecto dominado
por los compradores mayoristas [ Mantey, 2004].

Finanzas publicas en un ambito de desregulacion financiera

Uno de los efectos mas significativos de la desregulacion
financiera es la forma en que operan las tesorerias de las empresas.
Estas pueden utilizar la ingenieria financiera para manipular sus
estados financieros y pagar menos impuestos (Soto, 2009). Es
decir, pueden utilizar las empresas para fines especificos (EFE) y

* Esta “liquidez” se puede crear por medio de las transacciones con derivados, los cuales se negocian

nacionalmente, es decir, el valor del contrato no siempre se negocia, pero influye en la “creacién” de los recursos que
en un momento se pueden mover en el mercado.
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ocultar su perfil ganancias/pérdidas, segin convenga. Pueden
utilizar el valor hipotético a futuro para incrementar sus utilidades
en un periodo que deseen, todo esto mediante el uso de
instrumentos financieros derivados.

Es decir que las empresas financieras como las no financieras
utilizan la contabilidad creativa de forma que pueden ingresar mas
recursos a la empresa y/o diseminar pérdidas, etc. Los grandes
conglomerados han hecho de ésta practica algo cotidiano, aunque
los resultados no siempre son los esperados. Tenemos el caso de
Comercial Mexicana, Cemex, Telmex, Vitro, etc. Que han
reportado serias pérdidas (reales) por el mal manejo que han tenido
sus tesorerias en el uso de instrumentos derivados.

Lo anterior provoca que el gobierno recaude menos recursos
debido en parte a que las empresas reportan pérdidas virtuales, o
las ganancias se establecen en EFE. So6lo para ejemplificar lo
anterior, consideremos lo que reportd la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico en noviembre de 2008, en donde sus estadisticas
revelan que se captd menos recursos tributarios en sus principales
instrumentos recaudatorios como son; el impuesto sobre la renta
(ISR), el impuesto sobre el valor agregado (IVA) y el impuesto
especial a tasa Unica (IETU) (disminucion de 5.3% del 2007 al
2008).

Es decir que cuando las operaciones de los conglomerados
financieros y no financieros no resultan como ellos esperan buscan
una forma de compensar sus pérdidas: anuncian pérdidas para
pagar menos impuestos, despiden personal para ahorrar costos,
segun la vision empresarial ortodoxa y esperan el rescate del
gobierno para saldar sus pérdidas. En cualquier caso los efectos en
las finanzas publicas son negativos y como resultado de ello
también los resultados de crecimiento y redistribucion del ingreso.
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A manera de conclusion

Es importante subrayar que las reformas estructurales llevadas a
cabo durante el proceso antes sefialado, han provocado fragilidad
econdomica y financiera, y que ante cambios en el contexto
internacional o presiones insostenibles en el mercado doméstico se
han manifestado serios efectos en la economia, socializandose las
pérdidas que se generan.

A pesar de todas estas transformaciones, no se logr6 alcanzar los
resultados del periodo del desarrollo estabilizador, es decir,
alcanzar niveles de inversion que desarrollaron el mercado interno,
que fomento la creacion de empleos; debido a que el objetivo de la
mayoria de la inversion del sistema financiero es, precisamente lo
contrario, buscar la ganancia financiera de manera rdpida aunque
riesgosa y eso se logra en los mercados financieros, es el caso
particular del mercado de derivados (Soto, 2009)

Es por ello fundamental replantear el funcionamiento del sistema
financiero y en particular el sistema bancario, asi como el papel
que debe jugar la autoridad monetaria y financiera, para que se
garanticen nuevas vias de financiamiento al sector productivo para
reactivar la economia de tal forma que se alcancen niveles de
crecimiento que permitan desarrollo econdmico.
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