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LA ECONOMIA MEXICANA'Y LOS MERCADOS
FINANCIEROS INTERNACIONALES

Eugenia Correa Vazquez*

En este articulo se analizan los cambios en la compleja relacion de la economia mexicana con los mercados
financieros internacionales durante los ultimos 30 afios del siglo pasado. Los sucesivos productos presentes en
estos ultimos (del crédito bancario, a su titulacion, y de los bonos a las acciones y productos derivados en el
cursos de esos afios) son analizados desde la perspectiva de sus resultados sobre la economia mexicana. Se
estudian los cambios en las relaciones de financiamiento y sus consecuencias sobre el mercado financiero local.
En el examen de la crisis bancaria, se sostiene que la desregulacion financiera fue el proceso que antecede y
explica, a su vez, el cambio en la propiedad de los bancos e intermediarios financieros no bancarios.
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1. Antecedentes En México, los procesos de liberalizacién y apertura financie-
ra, con cambios profundos en las relaciones internacionales
Las profundas transformaciones en las relaciones monetariasy ~ monetarias y financieras y en el sistema financiero local, han
financieras entre las naciones y en los mercados financieros acae-  transcurrido en medio de dudas y vaivenes, conflictos mas o
cidas como consecuencia de la ruptura del orden monetarioy ~ menos reconocidos, reclamos de retiro del Estado junto con
financiero de Bretton Woods han sido determinantes en el desem-  solicitudes urgentes de intervencion, y finalmente con una cri-
pefo econémico mundial y, particularmente, para las naciones en sis financiera que condujo al répido cambio en la propiedad de
desarrollo. Liberalizacion y apertura, con sus diferencias en rit-  los consorcios financieros que operaban en el pais.
mos y énfasis, son fenomenos mundiales impulsados por la ascen- Una lectura de las transformaciones de la economia mexica-
dencia de la filosofa de libre mercado y caracteristicos principal-  na en sus mdltiples relaciones con los mercados financieros
mente de los mercados financieros. Son procesos que amplian la  puede establecer las siguientes etapas en su desenvolvimiento.
competencia, en tanto que diversos espacios econdmico-financie:  Una primera que transcurre durante los afios de dinamico
ros van siendo desregulados, mientras que, simultdneamente, ésta  endeudamiento externo al inicio de los afios setenta y conclu-
se reduce en el curso de la rdpida consolidacion y la constitucién  ye con la crisis de deuda de 1982. Una segunda etapa de rene-
de megaconglomerados financieros de rango mundial. gociaciones y reestructuraciones de la deuda externa que se
extiende desde ese afio y transcurre durante los afios ochenta,
 Universidad Nacional Autnoma de México. con flujos netos de capital negativos y cambios en la vision y
La autora agradece el apoyo de los becarios Alfredo Pureco y Martin Pefia. objetivos de la politica econémica. Una tercera se inicia con el
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nuevo auge de flujos de capital hacia el pais, caracteristica-
mente de cartera participando de los procesos de privatiza-
cion, que incluye a la banca comercial doméstica que habia
sido nacionalizada en 1982, y termina con la crisis bancaria y
financiera de 1995 y el financiamiento de «rescate» del gobier-
no estadounidense. Finalmente, el periodo actual que transcu-
rre desde la segunda mitad de los anos noventa, caracterizado
por la expansion en el mercado local de intermediarios finan-
cieros espafioles y estadounidenses, a través de la venta de los
mayores bancos mexicanos.

Este trabajo se propone destacar las principales transforma-
ciones en esta compleja relacion de la economia mexicana con
los mercados financieros internacionales durante los tltimos
treinta afios del siglo pasado y presentar un analisis acerca de
sus consecuencias sobre el mercado financiero local.

2. Una nueva relacion de financiamiento

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 funda-
mental, a través de la inversion publica directa en infraestructu-
ra, empresas de propiedad estatal en muy diversos sectores v,
particularmente, a través del financiamiento canalizado por la
banca de desarrollo. El financiamiento de la inversion a cargo
del sistema financiero nacional quedaba limitado justamente a
partir de la débil condicion de la moneda nacional, de manera
que la deuda publica externa del gobierno federal, de las empre-
sas publicas y de la banca de desarrollo contribuy6 al proceso
de financiamiento de la industria, consiguiendo desarrollar una
fuente de divisas relativamente estable y de bajo coste.

Esta contribucion estatal al esquema de financiamiento de
la actividad econdmica alcanza un limite 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, llevo a contratar créditos solo para hacer
frente a los vencimientos de deuda. Subitamente, el gobierno
se encontrd con la imposibilidad de continuar mediando en el
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proceso de inversion productiva y, mas aun, frente a la nece-
sidad de generar una amplia disponibilidad de divisas para
afrontar el pago de los intereses de los pasivos publicos y pri-
vados.

En realidad México enfrenta, al finalizar el periodo de creci-
miento con estabilidad al inicio de los afios setenta, un mercado
mundial de bienes y de capitales inestable; la inflacion en las
principales economias en esos afios; el cambio en los precios
relativos de los bienes comercializables; la inestabilidad cambia-
ria entre las monedas mas fuertes; y el impredecible curso de los
tipos de interés y de cambio en los mercados financieros. Todo
ello fue deteriorando la estabilidad de la inversion y del financia-
miento de las importaciones de insumos, maquinaria y equipo.
Los déficit comerciales venian financiandose con tipos de interés
estables, de manera que los elevados déficit por cuenta corriente
empiezan a presentarse cuando los intereses de la deuda externa
crecen y se convierten en su componente mas importante. Mas
aun, hacia 1979 el servicio de la deuda externa tenia que ser
completamente refinanciado, de manera que las nuevas disposi-
ciones de crédito se consumian en su servicio. Las cifras de
deuda pueden verse en el Cuadro 1. La crisis se desencadend en
1982, cuando los recursos en los mercados financieros externos
escasearon (en virtud de la elevacion de las tasas de interés de la
Reserva Federal). Ademas, nuestro principal mercado externo,
Estados Unidos, llevaba meses en una larga y profunda recesion;
todo ello detuvo el refinanciamiento del servicio de la deuda que
era ya imprescindible desde 1979 .

Meéxico venia creciendo a tasas promedio del 6 y 7 por 100
anual durante los afos sesenta, e incluso setenta. El cambio en
la mediacion estatal en el flujo de financiamiento implico, por un
lado, la incapacidad de continuar siendo el principal proveedor
de las divisas para la inversion fija. Ademads, por otro lado, las
politicas de ajuste econémico, comprometidas en acuerdos sus-
critos con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y las sucesi-
vas renegociaciones con el Comité Bancario de Acreedores obli-

1 Al respecto, puede verse CORREA (1992).
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CUADRO 1

DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL, 1965-2001
(En miles de millones de délares)

Sector publico

Afo Total
Total pablico Corto plazo  Largo plazo Banca comercial Banco de México Privado no bancario
2,14 0,37 1,77 — — —
2,34 0,45 1,89 — - —
2,80 0,63 2,18 — — —
3,17 0,69 2,48 — - —
3,78 0,86 2,91 — — —
4,26 1,00 3,26 — — —
4,55 0,99 3,55 — — —
5,06 0,74 4,32 — — —
7,07 1,34 5,73 — — 2,07
9,98 1,99 7,98 — — 2,22
14,45 2,84 11,61 — — 4,48
19,60 3,68 15,92 — — 6,50
22,91 2,73 20,19 — 1,2 6,80
26,26 1,24 25,03 — 1,2 7,20
29,76 1,44 28,32 — — 10,50
33,81 1,49 32,32 — — 16,90
52,96 10,75 42,21 — — 21,90
58,87 9,33 49,55 7,96 0,24 23,03
62,56 9,78 52,78 715 1,20 20,43
69,38 0,38 68,99 7,23 2,43 17,63
72,08 0,45 71,63 8,28 2,94 17,05
75,35 1,39 73,96 7,82 4,03 16,28
81,41 0,56 80,85 5,87 5,12 15,38
81,00 0,78 80,22 6,28 4,79 8,02
76,06 0,62 75,43 7,22 5,13 6,04
7777 116 76,61 14,10 6,51 9,04
79,99 1,73 78,26 18,96 6,76 12,04
75,76 3,47 72,29 19,50 5,96 15,84
78,75 4,25 74,50 23,21 4,80 23,23
85,44 6,35 79,08 24,14 3,86 25,43
100,93 7,20 93,74 20,73 17,28 26,52
98,28 4,99 93,29 18,47 13,28 26,41
88,32 4,06 84,26 16,83 9,09 34,79
92,29 4,40 87,90 15,82 8,38 43,76
92,29 4,29 88,00 14,12 4,47 55,50
84,60 4,30 80,30 11,37 0,0 62,90
88,46 4,89 83,58 11,63 — 54,82

NOTA: ¢ Cifras al primer trimestre. Resto: cifras al final del periodo
FUENTE: (1982-2001), Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, México, http://www.shcp.gob.mx/index01.html (1965-1982), Subsecretaria de Asuntos Financieros
Internacionales y Direccién General de Crédito Publico de la SHCP, México.
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garon a constantes reducciones del gasto y déficit publicos,
todo lo cual impidi6 llevar a cabo las politicas contra-ciclicas y
los programas de inversion pablica que durante afios fueron ele-
mentos de estabilidad macroecondmica. Asi, a partir de la crisis
de deuda y hasta el final del siglo, el crecimiento econdémico
promedio se encuentra por debajo del crecimiento de la pobla-
cion, mientras que las tasas de ahorro y de inversion han des-
cendido en el curso de los procesos de apertura comercial y
financiera. Transcurrida la década pérdida, asi caracterizada por
el FMI, con significativos descensos en la actividad econdmica,
inflacion y transferencias por intereses que llegaron casi a los
100.000 millones de délares, fue realmente en los afios noventa
cuando se reestructuran los flujos de capital sobre los cuales se
sostendrd una nueva dinamica de crecimiento, aunque con tasas
promedio inferiores y con movimientos ciclicos mas agudos.
Una nueva dindmica de financiamiento de la inversion, a cargo
de manera directa del corporativo transnacional, fue imponién-
dose gradualmente con un sentido exportador. Al mismo tiem-
po, sin embargo, el servicio de la deuda externa, pablica y priva-
da, mantenia elevadas transferencias hacia los mercados
financieros?. El ascenso en los montos de intereses pagados por
concepto de la deuda externa publica y privada puede verse en
el Cuadro 2.

3. Lainsercion como mercado emergente

México, su economia, su mercado financiero y sus interme-
diarios fueron adaptandose a las nuevas condiciones presen-
tes en los mercados financieros internacionales. Al estallido
de la crisis de deuda sucedieron afios de renegociaciones y
elevados volumenes en su servicio, lo que significo casi una
década de transferencias netas superiores a los 69.000 millo-
nes de dolares de 1982 a 1989. Entre tanto, los principales
bancos acreedores fueron avanzando en la titulacion de sus

2 La paulatina transformacién de la deuda pablica interna en instrumentos
negociables durante los afios ochenta llevé a la enorme concentracion de
activos liquidos que, en el curso del proceso de venta de empresas estatales,
ofrecio los medios necesarios a un reducido nimero de tenedores.
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CUADRO 2

CUENTAS EXTERNAS Y PAGO DE INTERESES
(En miles de millones de délares)

Afo Saldo Saldo Intereses
corriente comercial pagados
1960 -0,52 -0,27 0,07
1961 -0,44 -0,19 0,08
1962 -0,36 -0,09 0,09
1963 -0,38 -0,10 0,1
1964 -0,60 -0,29 0,11
1965 -0,61 -0,29 0,13
1966 -0,60 -0,24 0,17
1967 -0,82 -0,37 0,22
1968 -1,02 -0,50 0,28
1969 -0,94 -0,35 0,33
1970 -1,32 -0,68 0,42
1971 -1,21 -0,54 0,44
1972 -1,34 -0,60 0,48
1973 -1,77 -1,13 0,65
1974 -3,46 -2,30 0,97
1975 -4,50 -2,65 1,44
1976 -3,67 -1,58 1,72
1977 -2,00 -0,02 1,97
1978 -3,15 -0,46 2,57
1979 -4,70 -0,63 3,7
1980 -10,43 -3,06 6,15
1981 -16,24 -3,88 9,49
1982 -5,89 7,04 12,2
1983 5,86 14,10 10,1
1984 418 13,18 11,72
1985 0,80 8,40 10,16
1986 -1,37 5,02 8,34
1987 4,24 8,79 8,1
1988 -2,38 2,61 8,64
1989 -5,82 0,41 9,28
1990 7.45 0,88 9,22
1991 -14,65 -7,28 9,22
1992 -24,44 -15,93 9,61
1993 -23,40 -13,48 10,93
1994 -29,66 -18,46 11,81
1995 -1,58 7,09 13,58
1996 -2,33 6,53 13,36
1997 -7,45 0,62 12,44
1998 -16,09 7,91 12,5
1999 -14,40 -5,58 13,02
2000 -18,44 -8,00 13,98
2001 -14,00 -6,50 12,5
NOTA:

¢ Estimacién a partir de los datos del primer semestre.
FUENTE: BANCO DE MEXICO, Indicadores econémicos y financieros.
http://www.banxico.org.mx/ elnfoFinanciera/FSinfoFinanciera.html
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CUAD

FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO NETO, 1990-2000
(En miles de millones de délares)

RO 3

NOTAS: ! Incluye colocacién de fitulos del sector privado
2 Incluye préstamos y depésitos al sector privado y banca comercial.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Mercados emergentes......... 47,7 123,6 116,9 124,3 141,3 189 224,2 126,2 42,5 71,5 32,2
Inversién de cartera ............ 17,4 36,9 53 81,6 109,9 42,6 85 43,3 23,8 53,7 58,3
Inversion directa ................. 18,4 31,3 35,5 56,7 80,9 96,9 120,4 144,9 148,7 1534 146
Préstamos bancarios ........... 11,9 55,6 28,5 -14 -49,5 49,5 18,7 -62,1 -127,2  -135,6 -172,1
América Llatina.................... 13,7 24,1 52,7 37,3 42,8 41,6 62,8 68,1 61,8 40,4 39,2
Inversién de cartera ............ 17,5 14,7 24,7 47,2 62,4 2,5 38 19 19,9 10,4 4,7
Inversién directa ................ 6,7 11,3 13,4 12,2 23,1 24,9 39,3 53,8 56,3 64,2 56,9
Préstamos bancarios ........... 10,5 -2 14,6 -22,1 -42,6 14,2 -14,4 -4,7 -14,5 -34,2 -22,3
MéXICOo ......oovvvveiieiieiins 10,5 20,4 15,11 27,6 19,8 8,85 12,88 18,52 16,26 22,24 20,6
Inversién de cartera’ ........... 3,1 7,7 8,3 17,04 6,14 1,08 3,56 5,2 -1,1 6,14 0,8
Inversién directa ................. 2,6 4,7 4,4 4,4 11 9.5 9,1 12,8 11,6 12,1 13,5
Préstamos bancarios?.......... 4,8 8 2,41 6,16 2,66 -1,73 0,22 0,52 576 4 6,3

FUENTES: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. Infernational Capital Markets, 1999 y 2001; los datos de México proceden de Banco de México, informacién en linea.

activos y abriendo un creciente mercado secundario a los
bonos de deuda publica, que fue posible también debido a la
amplia disposicion de los gobiernos y autoridades financieras
nacionales de redocumentar y generar los excedentes necesa-
rios para continuar pagando. El mercado de bonos muy pron-
to fue extendido a la participacion de las empresas privadas.
Asi, desde los afios noventa, empresas privadas, entidades
publicas y gobierno, desde la parte deudora, fondos de inver-
sion, desde la parte acreedora, y bancos de inversion y agen-
cias calificadoras en una dinamica relacion de crédito, modifi-
can nuevamente los flujos y la relacion de la economia
mexicana con los mercados internacionales.

A la amplia tendencia a la titulacion del crédito en los afos
ochenta, que permitio a los bancos mejorar su administracion
de balance se suma, en los afios noventa, la desregulacion de
intermediarios financieros y sus operaciones en el mercado
estadounidense, y la aceleracion de los procesos de privatiza-
cion, lo que condujo a un auge sin precedente de las coloca-
ciones financieras extranjeras en el mercado local y a la
adquisicion de titulos de empresas mexicanas en mercados
extranjeros.

La inversion extranjera de carteras tuvo una expansion espec-
tacular tanto hacia México, como hacia otras economias en
desarrollo que desde entonces y por tal motivo son llamadas
«economias emergentes». Fueron los procesos de desregula-
cion financiera los que permitieron a los intermediarios finan-
cieros de las naciones desarrolladas, pero principalmente esta-
dounidenses, adquirir titulos provenientes de empresas
domiciliadas en paises en desarrollo e incluso de gobiernos,
simplificando o eliminando reportes, garantias y reservas.! A
pesar de su dinamico crecimiento, su comportamiento se carac-
teriza por grandes y rapidas fluctuaciones, por ejemplo en 1995
como efecto de la crisis mexicana o 1998 con la crisis asiatica,
como puede verse en el Cuadro 3.

Por sus montos totales anuales, estos flujos han sido cuantiosos
pues en 1994 llegaron a casi 110.000 millones,® pero fueron crecien-
tes durante los primeros afios de los noventa debido a la desregula-

3 Se distingue de la inversion directa en la medida en que no se
compromete con el control administrativo de las empresas. UNCTAD (1998).

4 Al respecto puede verse CORREA, (1991).

5 Corresponde a la inversién de cartera netfa, no incluye inversién
extranjera directa, ni fampoco préstamos bancarios FMI (1999; 2000).
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cion, en la medida en que los inversores desregulados reconfigura-
ron sus carteras.® Dichos flujos aparecen en un pequefio nimero
de paises y en cortos periodos alcanzan grandes volamenes, adqui-
riendo titulos con expectativas de alto rendimiento en muy corto
plazo. En México su punto mas alto fue en 1993 cuando llegaron a
17.000 millones de ddlares, como puede verse en el Cuadro 3.

La participacion de los inversores extranjeros en el mercado
de capital inici6 con la década, en 1991 sus posiciones en ADR’s
(American Depositary Receipts) que llegaron a 13.700 millones
de ddlares, en comparacion con los 402 millones de délares en
1989 y los 2.100 millones de délares en 1990; a diciembre de
2000 se valoraron en 32.000 millones de délares, como puede
verse en el Cuadro 4. Otros instrumentos han sido atractivos
para los inversores extranjeros, como la compra directa de
acciones que en diciembre de 2000 alcanzo los 16.800 millones
de ddlares, mientras que en diciembre de 1990 habia sido sélo
de 1.000 millones de délares. Acompaiian la dinamica coloca-
cion procesos tales como la privatizacion de teléfonos de Méxi-
co, la salida al mercado de valores de diversas empresas como
Televisa y la internacionalizacion de otras como Cementos
Mexicanos, (Vidal, 2000).

La desregulacion en el mercado estadounidense y en el mexica-
no hizo posible a los inversores combinar sus colocaciones en
valores privados con valores gubernamentales de elevado rendi-
miento. Asi, se acumularon mas de 20.000 millones de délares de
inversores extranjeros invertidos en certificados de la tesoreria
(Cetes),” que durante 1994 se fueron sustituyendo por titulos con
cobertura cambiaria, Tesobonos. Las colocaciones de cartera
estan vinculadas directamente a los cambios en la rentabilidad
ofrecida en los mercados de titulos; en menor medida, a las

6 Sin embargo, llegado un cierto punto de saturacién de fitulos emergentes,
los cambios de posiciones se ejercen en virtud de las expectativas presentes
en cada mercado en particular, pero no hay una modificacion sustantiva de
los voltmenes de colocacién, a menos que se sucedan nuevas modificaciones
regulatorias, en particular de la conformacién de las carteras de las
aseguradoras u ofros grandes inversionistas institucionales.

7 En condiciones de estabilidad cambiaria alcanzaron rendimientos
superiores a 15 puntos porcentuales por encima de titulos semejantes en otros
mercados durante 1991-1994.

expectativas en el comportamiento econdmico de las empresas, a
la estabilidad de la moneda nacional y al nivel de reservas inter-
nacionales del pais, que permite una libre convertibilidad de las
colocaciones extranjeras. La posibilidad de ampliacion del volu-
men de operacion con titulos de empresas domésticas depende
de la distension y ensanchamiento que pueda alcanzar en deter-
minado momento el proceso de privatizaciones y/o la incorpora-
cion de empresas bajo control «familiar» al mercado. Asi, estos
flujos de cartera poseen determinantes vinculados a las distintas
oportunidades mundiales de colocacion, principalmente de corto
plazo, tipos de interés y tipos de cambio, asi como perspectivas
de adquisiciones, fusiones, reestructuraciones, consolidaciones y,
en especial, la mayor desregulacion de inversores institucionales.

La apertura financiera condujo también a la renovacion del mer-
cado de valores, creando mercado para nuevos titulos de consor-
cios nacionales privados o privatizados, posibilitando ademas su
acceso al financiamiento externo a través de la colocacion de
bonos. En este proceso, las calificaciones de las agencias especiali-
zadas (Moody’s y Standard and Poor’s) han sido determinantes
desde los afnos noventa, especialmente por lo que toca a la estima-
cion de primas de riesgo y, con ello, en el costo del nuevo endeuda-
miento de empresas privadas y del sector publico. Por otra parte,
los intermediarios financieros colocadores e inversores institucio-
nales, siendo tenedores de las acciones y de los ADR de las empre-
sas locales (entre otros, Merrill Lynch, Salomon Brothers y Gold-
man Sachs), han abierto el mercado y, con ello, han marcado el
nivel inicial de las cotizaciones de un buen numero de empresas
que no tenian titulos en el mercado. Durante la segunda mitad de
los aflos noventa no hubo nuevas colocaciones primarias en el mer-
cado local y, como es el caso de los mayores mercados de la
region, un creciente volumen del intercambio de acciones de
empresas domésticas se realiza fuera del pais®.

8 Los ADR de empresas mexicanas son los més numerosos de los listados
por economias emergentes. Ademds, el nivel de precios de las mayores
acciones presentes en el mercado local se fija en el mercado de Nueva York.
La concentracion en unos cuantos emisores presente en el mercado local y el
bajo nivel de liquidez de éste hace que los precios locales sean muy volétiles

FMI (2001).
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CUADRO 4
INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE VALORES, 1992-2000
(En miles de millones de délares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Mercado de capitales 28,70 54,70 34,40 24,50 30,90 48,80 32,60 66,60 52,00
ADR ....coooiiiiii 21,20 34,00 21,20 15,20 15,10 23,10 18,60 41,50 32,10
Libre suscripcion. 5,10 12,90 8,10 5,90 11,40 19,50 10,30 19,70 16,80
Fondo neutro ........ 1,80 6,40 4,30 2,60 3,50 4,90 2,90 4,50 2,20
Fondo México .......ccoceveuen.. 0,60 1,40 0,80 0,80 0,90 1,30 0,80 0,90 0,90
Mercado de dinero ............. 14,20 21,90 20,40 3,40 3,30 3,30 2,40 2,20 1,60

9,20 15,40 2,50 2,80 3,00 3,00 2,20 1,20 1,00

1,20 0,80 — 0,10 0,30 0,30 0,20 1,00 0,60
Tesobonos ........ccccevveveeeenne. 0,20 1,30 17,40 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ajustabonos.............coeeeee. 3,60 4,40 0,50 0,30 — — — — —
Total oo 42,90 76,60 55,80 27,90 34,20 42,10 35,00 68,80 53,60
FUENTE: BANCO DE MEXICO, Informe Anual 2000

Los inversores institucionales de los paises desarrollados
han sido los participantes en estos flujos de capital de carte-
ra, tomando o vendiendo titulos de mercados emergentes. Se
conoce como inversores institucionales a la amplia gama de
fondos de pensiones, sociedades de inversion, aseguradoras,
fideicomisos, fondos de cobertura, fondos mutuos, etcétera
(FMI, 1994). Al finalizar el afio 2000, por ejemplo, las asegu-
radoras, fondos de pension privados y publicos, y fondos
mutuos estadounidenses manejaron activos por un valor
superior a los 15 billones de délares, de los cuales 2,4 billo-
nes se encontraban en acciones y bonos extranjeros, aunque
un mucho menor volumen se trata de valores de mercados
emergentes’. En lo que se refiere a estos tltimos, son un
pequefio numero de grandes inversores, con un elevado
poder de mercado, los que crean la «confianza», definen las
tendencias de adquisicion o venta y las expectativas de renta-
bilidad. Desarrollan estrategias de colocacién que no estan
vinculadas directamente a la solidez de los fundamentos eco-
nomicos de los paises y/o empresas en cuestion, sus admi-

9 Al respecto puede verse Board of Governors of the Federal Reserve System

(2001; paginas 67-69).

nistradores toman sus decisiones en funcion de las expectati-
vas de rentabilidad en un mercado global™.

La inversion extranjera directa (IED) ha sido otro de los com-
ponentes fundamentales de los flujos extranjeros al mercado
nacional, como puede verse en el Cuadro 3, especialmente en la
segunda mitad de los afios noventa. Dicho flujo ha estado princi-
palmente vinculado a la nueva dinamica exportadora en virtud
de la reorganizacion del aparato productivo de algunos consor-
cios transnacionales, pero también a la compra y toma de con-
trol de empresas nacionales (Vidal, 2001). El dinamismo de la
economia estadounidense, aunado a la plataforma que abri6 el
Tratado de Libre Comercio, ha permitido la ampliacién de dicha
inversion especialmente en aquellas actividades que posibilitan
la reduccion de los costes de produccion, el aprovisionamiento
de materias primas y energéticos y la ampliacién y posiciona-
miento en el mercado regional trinacional.

19 | a participacién de los inversores institucionales, estadounidenses en
particular, fue muy importante en el flujo de capitales externos que recibié la
economia mexicana entre 1990 y 1994. Entre ofros, los procedentes de los
fondos administrados por Fidelity, Scudder, Merrill Lynch, Oppenheimer,
Putman Funds Management, March and Mclennan Co., Soros Fund
Management, Salomon Brothers Inc., Nomura Securities Co., Weston Bank;
JP Morgan, y CS First Boston.
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El cambio de la insercion financiera de la economia mexicana
en los mercados internacionales durante los altimos treinta
anos del siglo pasado no ha significado una relacion propiamen-
te de financiamiento para la inversion en la economia nacional.
Antes bien, desde los afios de la crisis de la deuda, la inestabili-
dad cambiaria y financiera estd vinculada al devenir de los flujos
internacionales de capital, de la politica monetaria estadouni-
dense y de los niveles de liquidez presentes entre los mayores
conglomerados financieros.

Asi, a pesar de la acelerada apertura comercial de los anos
ochenta, s6lo se ha acumulado un nivel de saldo comercial defi-
citario insostenible durante los afos en que la masiva entrada
de capitales de cartera ha mantenido, por un cierto periodo,
niveles de sobrevaluacién del peso, a la postre insostenibles,
pero que, durante un tiempo, permite elevados rendimientos en
términos de délares en titulos domésticos.

El mas importante componente que le da sentido a la inser-
cion de la economia mexicana en los mercados internaciona-
les y que condiciona eventualmente todo su desempeiio son
las salidas por concepto de intereses, ya que han sido justa-
mente el elemento consumidor de divisas mas importante de
las cuentas externas. En 20 anos, de 1982 a 2001, por concep-
to de pago de intereses las salidas en la cuenta corriente de la
balanza de pagos acumulan 220.000 millones de ddlares, (ver
Cuadro 2). Los flujos de capital relativos a la deuda publica o
privada y su servicio, o bien colocaciones o descolocaciones
en titulos publicos o privados han sido el componente funda-
mental de las cuentas externas y su comportamiento ha sido
determinante, o bien para impulsar condiciones de sobreva-
luacion cambiaria, o bien para impulsar movimientos devalua-
torios abruptos. Asi, los nuevos flujos de capital hacia la eco-
nomia mexicana como mercado emergente poseen un
limitado sentido de financiamiento de la inversion y dan cuen-
ta de procesos, o bien de compra de activos nacionales o bien
de refinanciamiento de pasivos preexistentes, que se acre-
cientan en virtud de las necesidades de transferir en dolares
la rentabilidad alcanzada por las colocaciones de cartera y la
inversion directa.

4. Crisis financiera, bancos y moneda

La apertura y liberalizaciéon del mercado financiero
nacional, caracteristicas de la nueva insercion financiera de la
economia mexicana, son parte de la explicacion de los cam-
bios en la estructura interna de precios, productividad y ren-
tabilidad del aparato productivo local, en el curso de un proce-
so de integracion, que en si mismo es mas profundo que la
apertura comercial. Los procesos de apertura y liberalizacion
financiera se inician en México de la mano del rapido creci-
miento de la deuda externa de los afios setenta, como se sefia-
160 anteriormente. Son precisamentes el auge del endeuda-
miento externo y las nuevas condiciones de provision de
liquidez internacional que siguen a la ruptura del orden
monetario internacional de Bretton Woods los hechos que
modifican los flujos de dinero y capitales. Para México, ello
significé una transformacion radical de la organizacion de la
intermediacion y de la politica financiera. Asi, durante los
afos setenta el sistema bancario inicia un proceso de consoli-
dacion con la creacion de la banca multiple, una modalidad de
banca universal, uniendo diversos segmentos de operacion y
alcanzando una administracion de balance mas eficiente. Ade-
mads, se crearon nuevos instrumentos de captacion, se inici6
la colocacion de valores publicos en el mercado y se permitie-
ron los depdsitos en ddlares. Por ello, en la crisis de deuda de
1982 subyace una crisis bancaria que la nacionalizacion decre-
tada logré administrar. Los bancos, que venian de un proceso
de consolidacion en los setenta, habian acumulado una amplia
cartera de pasivos denominados en ddlares (que llegé a ser el
50 por 100 de la captacion total) sin activos en contrapartida,
de manera que la devaluacion del peso les coloco en un des-
balance cambiario. La dolarizacion, promovida como parte de
la politica financiera del banco central con el objetivo de fre-
nar la fuga de capitales, fue uno de los hechos que llevé a la
primera crisis bancaria mexicana de la era de la desregula-
cion financiera. A su vez, la insolvencia generalizada del
gobierno y de las empresas en divisas limitaria, al menos
durante varios afios, las posibilidades de expansion de los

NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2001 NUMERO 795

94



0

LA APERTURA EXTERNA DE LA ECONOMIA MEXICANA

bancos y reduciria su capacidad de competencia con los inter-
mediarios extranjeros!l. Asi, la nacionalizacién bancaria de
1982 frend durante un tiempo, los procesos de liberalizacion y
apertura financieras, pero no les dio marcha atras.

Con la ultima renegociacion de la deuda publica externa
de 1989 se inicia una nueva etapa de liberalizacion y apertu-
ra del mercado financiero. Las condiciones de expansion de
los mercados financieros cambiaron hacia aquellos afios
debido a la relajacion de las politicas monetaria y fiscal de
Estados Unidos, que afrontaba una crisis en su propio mer-
cado financiero. En cuanto se abrid paso el creciente volu-
men de liquidez, el nuevo impulso a la apertura y liberaliza-
cion cobrd nueva fuerza. Junto con el proceso de
reprivatizacion de los bancos, que se efectua en un plazo
total de 18 meses, la nueva politica financiera se basa en una
amplia promocion a la IED y en la colocacién de cartera,
como se ha apuntado lineas antes!2.

Se emprende apresuradamente una reforma financiera
imprescindible para alcanzar una gestion privada plena del
crédito e iniciar las negociaciones del TLC. Cada uno de los
elementos fundamentales de la reforma financiera emprendi-
da en 1989 creaba por si mismo un escenario de crisis.
Todos ellos juntos en el curso de unos cuanto afios conduje-
ron a la quiebra bancaria. Fueron basicamente cuatro los
procesos que fragilizaron el balance de los bancos en las
condiciones de la economia mexicana de aquellos afios, que
no fueron resueltos con el rescate a través del Fobaproa y
del IPAB, y han conducido al cambio en la propiedad de los
bancos.

! Este rescate bancario, poco ortodoxo, se acompafié de un
procedimiento de indemnizacién a los propietarios expropiados y se
permitié hasta un 30 por 100 de participacién accionaria privada en los
bancos. Ademés, fueron subastados en paquetes los activos no bancarios
que estaban en propiedad de los bancos, lo que modificé nuevamente
el perfil de los consorcios nacionales. Al respecto, puede verse
VIDAL (2000).

12 No debe ignorarse aqui el significativo peso de las recomendaciones de
politica econémica del «consenso de Washington», apertura, liberalizacion,
privatizacién y equilibrio de las finanzas poblicas.

Eliminacion de los depoésitos obligatorios o encaje legal

Como consecuencia de la crisis hiperinflacionaria de 1987-1988
los depésitos obligatorios en el banco central se elevaron rapida-
mente hasta llegar a ser del 100 por 100. Ello facilit6 la gestion del
balance bancario, permitiendo enfrentar la politica antinflaciona-
ria con una expansion de la liquidez bancaria que no dafa las
cuentas bancarias ni genera carteras vencidas masivas, aunque
ello significaba, ciertamente, la contraccion de la liquidez disponi-
ble para el refinanciamiento del sector privado no bancario. En
unos cuantos meses se paso de mantener reservas obligatorias
del 100 por 100 a su desaparicion, de manera que los incrementos
en la liquidez bancaria estarian determinados por la propia estra-
tegia bancaria de préstamo y colocacion de valores. En lo sucesi-
vo, la ampliacion del crédito no tiene como contrapartida una
remuneracion de nulo riesgo, mientras que la alta concentracion
de la actividad econémica fue abriendo la expansion rentable de
activos especialmente hacia esos sectores, cuando, ademds, la
pequefia y la mediana empresa enfrentaban los problemas de la
apertura economica y el lento crecimiento de la demanda. Ambos
elementos, por si mismos, impulsan al incremento en los marge-
nes bancarios, que se expresan en elevados tipos de interés rea-
les sobre sus activos. La sucesiva ampliacién del crédito se con-
vierte en un problema cuando la capacidad de endeudamiento
aparece limitada tanto por la alta concentracién econdmica y del
ingreso, como por el ritmo de crecimiento econdmico, que venia
siendo bajo. El solo retiro de los depdsitos obligatorios creé rapi-
damente las condiciones para una crisis bancaria, como sucedio
por ejemplo en Chile al inicio de los afios ochenta.

Acelerada privatizacion bancaria

El cambio en la propiedad de los bancos se sucedi6 en unos
cuantos meses, trasladando la administracion del balance de los
bancos a diversos grupos empresariales, con distintos intereses y
ritmos de expansion. La venta de la banca a distintos grupos eco-
nomicos impulsé un rapido cambio en la composicion de los
prestatarios y clientes que no necesariamente fue compatible con
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el volumen de activos y el ritmo de crecimiento de éstos en cada
uno de los grupos financieros. Asi, mientras que el tamafio y ritmo
de crecimiento de los activos de cada banco cambia a una veloci-
dad, los requerimientos de financiamiento o refinanciamiento del
grupo econdmico tienen otra. En otras palabras, se sucedié un
proceso de redimensionamiento muy acelerado de los intermedia-
rios financieros. Por si mismo, el proceso de reposicionamiento en
el mercado financiero de cada uno de los distintos bancos condu-
ce a un incremento en las operaciones interbancarias y, con ello,
de los costes de fondeo y de los méargenes bancarios, todo lo cual
contribuye al incremento en los tipos de interés activos. Provoca
incluso quiebras bancarias cuando este mercado fue presionado
aun mas con la autorizacion para operar de nuevos intermediarios.
Los incrementos en los tipos activos de la banca y de los mérge-
nes financieros se imponen como parte de esta reestructuracion
de la clientela bancaria®.

Politica antinflacionaria con ancla cambiaria

Puede agregarse a las practicas que condujeron a la fragilidad
de los balances bancarios la politica antinflacionaria de esos
anos, que tuvo como ancla la estabilizacién del tipo de cambio.
A tal efecto, la colocacion de valores gubernamentales en el
mercado nacional establecié un suelo a los tipos de interés de
pasivo, lo que constituyo un atractivo para mantener en pesos a
inversores nacionales y atraer a inversores extranjeros. Mas
aun, el financiamiento del déficit de la balanza en cuenta
corriente! sobre la base de rendimientos atractivos en el sector
financiero a capitales externos, llevo a unos tipos de los valores

13 A lo que se agrega, sin fener datos que nos permitan cuantificar su nivel
de desarrollo e impacto en los costes bancarios, las practicas de autocréditos,
créditos de complacencia, créditos cruzados, créditos a los accionistas,
etcétera.

14 Los intereses y utilidades pagados a empresas y bancos extranjeros han
sido desde finales de los afios setenta, como se sefiala lineas arriba, el
componente fundamental del desequilibrio externo. Durante los afios de
sobrevaluacion cambiaria, ésta es una fuerza que destruye capacidades
productivas locales al enfrentar a productores locales al abaratamiento de
bienes importados. La sobrevaluacién es mantenida durante cortos periodos

gubernamentales muy elevados. Al colocarse un suelo, el tipo
de pasivo elevado, encarecio el fondeo en moneda nacional e
incremento los tipos de activo, lo que ademas propicio un rapido
crecimiento de los pasivos bancarios en moneda extranjera. El
desbalance monetario asi creado también fue un componente en
la elevacion de los margenes. Y posteriormente, con la devalua-
cion del peso, el desbalance monetario se convirtio en quiebra
bancaria.

Apertura financiera en el TLC

Cuando se concerto, finalmente, la apertura del sector
financiero nacional en el marco del capitulo XIV del TLC,
cada uno de los grupos bancarios nacionales recién privatiza-
dos concibieron una estrategia propia para resistir en los
mejores términos la nueva competencia planteada: o bien
para el mantenimiento de su posicionamiento en el mercado,
o para construir los mejores términos para la asociacion o
venta a intermediarios extranjeros. La banca mexicana con-
cert6 los términos de la apertura financiera en el TLC, pre-
viendo como estrategia propia la de asociarse con interme-
diarios extranjeros hasta por un 30 por 100 del capital
accionario, segun lo establecia la Ley de Instituciones de Cré-
dito. Para la consecucién de los planes de asociacion y nue-
vas emisiones accionarias era muy importante el buen nivel
relativo de rendimiento y de cotizacion de las acciones. La
elevacion de los tipos de activo, la racionalizacion (cierre de
sucursales, despido de personal), el cobro de servicios y el
fondeo externo a tasas muy competitivas mientras se mantu-
viera la estabilidad cambiaria, fueron las vias elegidas para
incrementar las utilidades reportadas trimestralmente por la
banca mexicana. Por su nivel de utilidades, los bancos mexi-
canos se colocaron entre los mas rentables del mundo al fina-
lizar 1993. Su estrategia de posicionamiento y asociacion para

por los flujos de capital que poseen expectativas de elevada rentabilidad, sea
inversion de cartera o directa, que no es posible sostener en el largo plazo y
disponible en moneda extranjera.
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la nueva competencia también por si misma generaba eleva-
dos tipos de activo y margenes que fragilizan su balance.

En breve, unos tipos de pasivo elevados, mas altos margenes
con expansion de crédito, éste se convirtié en refinanciamiento
propiamente tal, lo cual retroalimentaba el circulo vicioso de
incremento en los margenes y la mayor cartera vencida.

La nueva tendencia en los tipos de interés en Estados Uni-
dos que aparece al inicio de 1994 crea nuevamente el contex-
to de una crisis financiera para México cuando, como en 1982,
el refinanciamiento de pasivos alcanzé nuevos limites.?®
Durante ese afio de modificacion de las tendencias en los
mercados, los inversores de cartera encontraron en los Teso-
bonos la formula para garantizar sus rendimientos sin salir
apresuradamente del mercado nacional, de manera que cam-
biaron sus posiciones en Cetes (bonos gubernamentales de
alto rendimiento pero en pesos) por Tesobonos (con menores
rendimientos, pero con cobertura cambiaria).!® Al estallido de
la crisis, la liquidacion de las posiciones extranjeras en Teso-
bonos en el corto plazo motivo la respuesta de las autoridades
financieras estadounidenses para otorgar fondos para la esta-
bilizacion del mercado mexicano, en 1995. Pero también estu-
vo presente, como en el pasado, la preocupacion por evitar la
insolvencia en el conjunto de los compromisos externos de
Meéxico. Con la crisis financiera de 1995, a la liquidacion de
los Tesobonos en moneda extranjera se agregaron los venci-

15 Desde el inicio del periodo de incremento en el tipo de interés, en los
primeros meses de 1994, estuvo presente en el Departamento del Tesoro
estadounidense la preocupacion por alcanzar un aterrizaje suave de la
economia, pero también de la burbuja en los mercados emergentes. El propio
FMI sefialaba el importante desequilibrio que generan las expectativas de
empresas y bancos de obtener altos retornos por sus colocaciones,
inversiones o préstamos. De ahi que, aunque demasiado tarde, propusiese
que o bien ingresaban nuevos participantes al mercado que aceptasen otro
nivel de rentabilidad, o bien se modificaba la sobrevaluacién causada por
estos flujos con una devaluacién real, no nominal, de manera que se
incrementase la productividad interna, disminuyendo los precios domésticos,
incluyendo los salarios y el gasto publico FMI (1994).

16 Una salida apresurada conduce a pérdidas masivas, especialmente en un
afio de elecciones presidenciales. Ademds, se conocia que la burbuja de
rendimientos no continuaria mucho tiempo més, a lo que se agrega que el
alza de los fipos de interés en Estados Unidos modificaba répidamente las
expectativas de rendimiento entre los inversores americanos.
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mientos de deuda externa de corto plazo y el servicio de la
deuda de largo plazo, tanto de empresas como de bancos y
del propio sector publico?.

La crisis bancaria se precipitd, junto con la crisis financiera de
1994-1995, cuando la devaluacion del peso elevd abruptamente
los pasivos en moneda extranjera de los bancos locales, apare-
ciendo un deshalance cambiario de alrededor de 30.000 millo-
nes de doélares y una cartera vencida registrada de 6.600 millo-
nes de dolares, es decir, el 8,4 por 100 de la cartera total.

Asi, se produjeron todas las condiciones que llevaron nuevamente
ala economia al sobreendeudamiento, tal que procede de un incre-
mento de los costes del financiamiento muy por encima del ritmo
de crecimiento econdmico’®, condiciones de sobreendeudamiento
esta vez no solo del Gobierno Federal y de la banca de desarrollo
como en 1982, sino también de empresas y bancos privados, en
moneda nacional y extranjera. La recuperacion de la solvencia de
los prestatarios, conglomerados o no, y con ello de la viabilidad de
los balances bancarios dependia en 1995 de la capacidad de reducir
los margenes bancarios y el nivel de los tipos piso (Cetes) por un
lado, y del incremento del dinamismo econdémico y el gasto publico,
por el otro. Sin embargo, la politica econdmica emprendida fue pre-
cisamente todo lo contrario. La negociacion del financiamiento
emergente para evitar la moratoria en la deuda externa o «paquete
de rescate Clinton» en 1995 condicion6 las politicas instrumentadas
frente a la crisis bancaria y el rescate de los bancos. Las autoridades
financieras nacionales enfrentaron la crisis bancaria con el objetivo
de frenar el riesgo sistémico e impedir la quiebra de los mayores
intermediarios. Sin embargo, no se opt6 por el control cambiario y

17 Todo ello fue estimado para 1995 por el Secretario del Tesoro
estadounidense, Robert Rubin, actualmente a la cabeza de Goldman Sachs,
ante el Congreso estadounidense en la cifra de 81.000 millones de délares.

18 «La disparidad entre los fipos reales de interés y las tasas reales de
crecimiento econémico aparecié por primera vez en México en los afios
ochenta. El creciente endeudamiento de las empresas y de los gobiernos en
estas condiciones, cuando los costes financieros aumentan més rapidamente
que el ingreso, lleva al sobreendeudamiento. En tanto dicho
sobreendeudamiento se mantiene, se sucede un proceso de transferencia
financiera desde prestatarios hacia prestamistas. Dichas transferencias se
constituyen en un obstéculo al crecimiento econémico y en consecuencia se
sucede una etapa de deflacién de activos», CORREA (2001).
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la intervencion de los mayores bancos para frenar la salida de capi-
tales y el deterioro de la cartera crediticia, como sucedio en la crisis
de 1982, sino por elevar los tipos de interés y efectuar una interven-
cion selectiva a bancos menores. Todo ello con el objetivo de conti-
nuar ofreciendo rendimientos atractivos a los capitales extranjeros
en el mercado financiero y, especialmente, encontrar una «salida de
mercado» a la crisis bancaria que no pusiera en riesgo la confianza
hacia México de los inversores extranjeros™. A la postre, sin embar-
go, el rescate bancario ha sido uno de los mas costosos entre las cri-
sis bancarias recientes,? impidio la recuperacion de la capacidad de
pago de los prestatarios locales, ocultd y solap6 practicas fraudulen-
tas, dejo al gobierno pasivos actualmente superiores a los 70.000
millones de ddlares y al sistema bancario en mas de un 80 por 100
en propiedad extranjera’.

Como en otras crisis bancarias recientes, las pérdidas genera-
das por el seguro de depositos y saneamiento de los balances
bancarios fueron trasladadas al presupuesto publico. En México
se hizo a través de la compra de activos de mala calidad por el
Fobaproa y posteriormente por el IPAB y sustituidos por bonos
de alto rendimiento garantizados por el sector publico y por
medio de los programas de capitalizacion de bancos.

Las finanzas publicas, mermadas durante afios por el pago de
intereses de la deuda interna y externa, han quedado ain mas
comprometidas debido a los elevados rendimientos que devenga
el «bono Fobaproa» o el «<bono IPAB»?. A su vez, han sido pro-

19 Asi, la decision de garantizar los depésitos por igual, incluso los
depésitos interbancarios; la decision de no proceder hacia un control parcial
de cambios; la decision de elevar los tipos de interés como férmula de
recuperar la «confianza» de los «inversionistas» extranjeros; la decisién de
no intervenir sino selectivamente a algunos bancos. En todas estas decisiones
tuvo una participacién decisiva el FMI.

20 «En 1999, el coste estimado del rescate bancario suma un 21 por 100
del PIB. Se encuentra entre los rescates més caros de los afios noventa, sélo
superado por Indonesia (80 por 100) y Jamaica (40 por 100). El coste del
rescate podrd ser pagado durante los siguientes 15 6 20 afios» STANDARD
AND POORS (2001) paginal4.

2! La impunidad en los delitos financieros y la cultura del no pago quiebran
las bases mismas de la confianza sobre el sistema de crédito pero también
del patrén monetario y el sistema de pagos.

22 México se ha comprometido con el FMI a pagar el componente real de
los intereses que generan los pasivos del rescate bancario.
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gresivamente dependientes de los ingresos por la venta de petro-
leo y, por tanto, del nivel de los precios internacionales y desde
los afios ochenta estan de manera casi permanente sometidas a
la disciplina del equilibrio fiscal. La adopcion de las politicas del
«consenso de Washington» en los afios ochenta, las reformas de
segunda generacion en los noventa y las propuestas de politicas
financieras contenidas en la asi llamada «nueva arquitectura
financiera internacional», han comprometido las condiciones de
operacion de las finanzas publicas, limitando crecientemente la
capacidad de fiscalizacion e imponiendo elevados tipos de inte-
rés reales sobre los pasivos publicos. Por ello, las finanzas publi-
cas son completamente vulnerables a las condiciones prevale-
cientes en los mercados financieros internacionales.

La nueva insercion de México en los mercados financieros
internacionales ha llevado a que las politicas presupuestales
nacionales compitan con el nivel de ajuste presente en otras
economias, y a que los tipos de interés locales compitan con los
sefialados en otros mercados. Tal fue el caso, por ejemplo,
durante 1998, cuando la crisis rusa de agosto que llevo a ajustes
presupuestales en Brasil y México; tal fue el caso de los ajustes
y del nivel de los tipos de interés presentes en el curso de la cri-
sis brasilena, o de Turquia. Tal puede ser el curso de las sucesi-
vas crisis en cualquier otra latitud.

La politica monetaria y fiscal comprometida en aras de una
insercion en las tendencias mundiales a la globalizacion, la pro-
piedad del sistema bancario, en su mayor parte en manos
extranjeras, todo ello se traduce en una pérdida del control
nacional sobre el crédito, el sistema de pagos y la moneda
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