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| sistema financiev‘o mexicano.
Evolucidn reciente y pevspectivas

Celso Garrido*
Juan Froilan Martinez Pérez*

El objetivo central de este trabajo es analizar la evolucion y pers-
pectivas de la economia nacional y del sistema nacional de financia-
miento en los noventa, particularmente desde la crisis de 1995. Se
examina la situacion actual en la economia mexicana, caracterizada
por la estabilidad macro sin crecimiento y la agudizacion de los pro-
blemas sociales. Asimismo, en el marco de los cambios del sector
financiero (fuentes y orientacién del financiamiento y estructura de
concentracion y propiedad), se destaca la importancia de las refor-
mas estructurales de “segunda generacion” para la economia en su
conjunto y, en particular, para el sector, orientadas al impulso de
nuevas politicas financieras que estimulen el desarrollo de inversio-
nes productivas que dinamicen el mercado interno de acuerdo con
las condiciones de competitividad que impone la insercion de México

en la economia global.

omo es sabido, en este afo estallé lo

que, en su momento, se denominé
como la mayor crisis en la historia econémica
contemporanea del pafs, asi como la primera
gran crisis de la economia global segtin la ca-
racterizacion del FmI. Desde entonces, la eco-
nomia mexicana ha evolucionado para
presentarse como un caso de sélidos “funda-
mentos”, medidos por el alineamiento de sus
precios macroeconémicos. Sin embargo, du-
rante este periodo dicha evolucion se dio en
ciclos muy contrastados, desde la brusca y pro-
funda contraccién econémica al inicio del
periodo hasta la actual tendencia contractiva
en la tasa de crecimiento de la manufactura,
que se inicié en 1996 y que, desde comienzos

* Profesores-Investigadores, Departamento de Eco-
nomia, UAM-Azcapotzalco.

del 2001, se convirti6é en una dinamica recesiva
presente atn en el segundo trimestre del 2002.
Junto con ello, se observa una evolucion des-
favorable del comercio exterior, que se tradu-
ce en un creciente déficit externo y el
incremento de la pobreza, misma que ya al-
canza mas de la mitad de la poblacion.

Lo anterior se acomparia con profundos
cambios en las instituciones financieras tanto
en la naturaleza institucional de su propiedad
como en las modalidades, condiciones y mon-
tos de los flujos de financiamiento para las
empresas. Esto como consecuencia de la quie-
bra y extranjerizacién del sistema bancario y
por la creacion de deuda pablica generada con
ello, con lo que se comprometen fondos publi-
cos de largo plazo que podrian haberse apli-
cado al desarrollo econémico. Este hecho se
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tradujo en la practica desaparicion del finan-
ciamiento bancario para la generalidad de las
empresas, ya que la extranjerizacién bancaria
no gener6 una nueva dinamica en este cam-
po, al tiempo que se desarrollan nuevas opcio-
nes de financiamiento en el pais y se expanden
las fuentes internacionales de financiamiento
para las empresas que pueden acceder a di-
chos mercados.

De conjunto, esta evolucién de la econo-
miay del sistema de financiamiento es altamente
problematica. El panorama sugiere la necesidad
de desarrollar politicas publicas para lograr una
mejor articulacién entre mercado interno y eco-
nomia global que la existente en la actualidad,
junto con un relanzamiento de la actividad del
sistema financiero para que ello sea posible.

El cuadro econdmico nacional

La crisis econémica de 1995 marca un punto
de inflexion en la breve expansiéon econémica
iniciada con las reformas macroeconémicas de-
sarrolladas desde el comienzo de los noventa'.

derna del pais. Sin embargo, luego de los des-
equilibrios iniciales, rapidamente parecieron
recuperarse las condiciones de normalidad en
la dindmica de la economia, vista a través del
comportamiento de los precios macroeconé-
micos que se presenta en el Cuadro1.

Como se observa, la inflacién bajé ace-
leradamente hasta niveles no conocidos en el
pais, al tiempo que las tasas de interés des-
cendieron marcadamente a niveles extrema-
damente bajos en términos reales y, finalmen-
te, el tipo de cambio se estabiliz6 en torno a
los 9,50 pesos por délar con una creciente
sobrevaluacion en términos reales, a pesar del
ajuste cambiario que llevé el tipo de cambio
a niveles superiores a la barrera de los 11 pe-
sos por délar al cierre del 2003. Todo esto ha
generado la percepcion de que la situacion
de la economia mexicana es satisfactoria y
que existen perspectivas positivas para el fu-
turo”.

Sin embargo, un analisis mas detallado
muestra la existencia de factores problemati-
cos en la evolucién econémica del pais du-
rante estos afos.

Cuadro 1
Evolucién de precios macroeconémicos, 1995-2002
1995/ 1995/ 1995/ 1996/ 1996/ 1997/ 1997/ 1998/ 1998/ 1999/ 1999/ 2000/ 2000/ 2001/ 2001/ 2002/

o1 06 12 06 12 06 12 06 12 06 12 06 12 06 12 06

IPC 1023 24,46 35 4049 34,38 2332 2063 1521 1593 1823 1659 1004 949 7,716 637 4,72

Tipo de 6,2
cambio
bancario
vendedor

6,28 7,75 76 7,89 797 8,15

Tasa de
Cetes a
28 dias

37,7 47,56 48,65 27,72 27,24 20,11 1889

19,53 33,53 2098

9,1 995 9,55 9,6 9,95 98 915 926 979

16,45 1557 1698 946 6,29 6,67

Fuente: Elaboracién propia con base en BIE-INEGI.

Esta crisis result6 ser de extraordinarias
proporciones y fue caracterizada como una de
las mas graves en la historia econémica mo-

! Para un anélisis del proceso que lleva a dicha crisis
puede verse el trabajo de Celso Garrido, “El sistema
financiero en México a principios de los noventa. Crisis
de una reforma contradictoria”, en Gonzalo Rodriguez
Prada (Coord.), La macroeconomia de los mercados
emergentes, Alcala de Henares, Facultad de Ciencias
Econémicas, Universidad de Alcala, 1996.

Economia nacional

% Los defensores de las estrategias de reformas orien-
tadas al mercado reconocen que los alcances logrados,
con las mismas en México y el resto de América Latina
son todavia limitados. Sin embargo, esto lo atribuyen no
a la naturaleza de dichas reformas, sino al hecho de
que han sido insuficientes. Por lo tanto, propugnan la
necesidad de una “segunda generacion” de reformas
que complete las tareas pendientes de la “primera ge-
neracién”, desarrollada en los noventa. Para un analisis
de estas tesis puede verse Camdessus, Toward a second
generation reform in Latin America, Speech delivered
at National Bank Convention, Buenos Aires.
<www.imf.org>, 1997; Navia and Velazco, The politics



Por una parte, el conjunto de la econo-
mia nacional y la manufactura en particular
conocen un proceso con fuertes fluctuaciones
que desembocan en la actual situacién de re-
cesion. En la Grafica 1, puede verse esta evo-
lucion a través de las tasas de crecimiento del
PIB en su conjunto y del PIB manufacturero.

Estados Unidos y que, puede afirmarse, se
mantiene hasta la actualidad ante la limitada
recuperacion de esas economfas en el primer
trimestre del presente afo.

Esta evolucién econémica nacional se
acompafa con un desempefo desfavorable del

Gréfica 1
PIB total y PIB manufacturero: 1995-2003
(tasa trimestral de variacién anualizada)

Fuente: BIE-INEGI.

Como se observa, las tasas de variacion
que registran ambas medidas del PIB conocen
una muy fuerte caida con la crisis de 1995,
pero luego se recuperan rapidamente en 1996
a pesar de los signos adversos que ofrecia di-
cha crisis. Esta trayectoria es mas notable en
la manufactura que en el total de la econo-
mia. Sin embargo, la recuperacion sélo marca
un punto de méxima a partir del cual comien-
za una tendencia decreciente en dichas tasas
de crecimiento; tendencia que tiene un punto de
inflexion en 1998 con la crisis asiatica y que
es seguida por una importante pero corta recu-
peracion durante el afio electoral del 2000 para
luego dar paso, al comienzo del 2001, a una
dinamica de signo recesivo en la manufactu-
ra, acompanando las tendencias de la econo-
mia internacional y en particular las de los

of second generation reforms in Latin America, Paper
presented at Il Conference of Latin America, Montevi-
deo: <www.kshome.harvard.edu>, 2002 y, Kucynsky
Pedro Pablo and John Williamson (Edit.), After the Was-
hington Consensus: Restarting Growth and Reform in
Latin America, Washington, 1IE, 2003.

comercio exterior, como se observa en la evo-
lucién de la balanza comercial registrada en
la Grafica 2.

Desde mediados de 1996 se registra una
tendencia sostenida a los crecientes déficit
comerciales externos, lo que pudo ser finan-
ciado mediante la entrada de capitales del
exterior, tanto de corto plazo como de inver-
sion extranjera directa. Los montos de estas
entradas de capitales han sido de tal magnitud
que superaron las necesidades de financiamien-
to de la balanza comercial, presionando ha-
cia la sobrevaluacion del peso, lo que se indicd
anteriormente. Ese creciente déficit comercial
externo se explica por una contraccién de las
exportaciones mayor que la evolucién de las
importaciones, lo que muestra las nuevas
inelasticidades generadas por el modelo ex-
portador basado en insumos intermedios im-
portados.

Finalmente, un dato relevante para con-
siderar la situacion econémica del pafs a mas
de diez afios de comenzadas las reformas es-
tructurales, es el estado de pobreza de la po-
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Gréfica 2
Balanza comercial 1995-2003
(millones de délares)
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Fuente: BIE-INEGI.

blacion. Segln un estudio reciente sobre me-
dicion de pobreza en el afio 2000, cuyos datos
pueden verse en el Cuadro 2, mas del 53% de
la poblacién nacional se encuentra en esa con-
dicién, lo que en el campo alcanza el orden
del 70%.

generar demanda efectiva para la actividad
empresarial®.

Visto de conjunto, el cuadro econémi-
co nacional es contradictorio, porque mientras
las condiciones macroeconémicas aparecen

Cuadro 2
Poblacién pobre en México: zonas rurales y urbanas
Porcentaje de hogares Porcentaje de personas
Pobreza Urbana 9,8 Pobreza Urbana 12,6
alimentaria Rural 34,1 alimentaria Rural 42,4
Nacional 18,6 Nacional 24,2
Pobreza de Urbana 16,2 Pobreza de Urbana 20,2
capacidades Rural 41,4 capacidades Rural 50,0
Nacional 25,3 Nacional 31,9
Pobreza de Urbana 37,4 Pobreza de Urbana 43,8
patrimonio Rural 60,7 patrimonio Rural 69,3
Nacional 45,9 Nacional 53,7

Fuente: “La medicion de la pobreza en México al afio 2000”, Subsecretaria de prospectiva y evaluacion,
Sedesol, México

Nota: Medicion realizada en el 2002 por el Comité técnico para la mediciéon de la pobreza, SEDESOL, con base
la Encuesta Ingreso Gasto de Hogares del ano 2000. Pobreza alimentaria: ingreso insuficiente para cubrir las
necesidades de diarias de alimentacion por persona, equivalentes a 15,4 pesos en areas rurales y 20,9 pesos en
areas urbanas. Pobreza de capacidades: hogares cuyo ingreso es insuficiente para cubrir las necesidades de
alimentacioén, educacion y salud. Pobreza de patrimonio: hogares cuyo ingreso resulté insuficiente para cubrir
las necesidades de alimentacién, salud, educacién, vestido, calzado, vivienda y transporte publico.

Esto no sélo es relevante por la eviden-
cia de |a lacerante situacion que atraviesa este
conjunto mayoritario de la poblacién, sino tam-
bién por lo que indica en cuanto a lo restringi-
do del tamafio del mercado interno en términos
de la proporcion de la poblacién que puede

Economia nacional

3 En el Panorama Social de América Latina 2002-
2003, CEPAL precisa que los niveles de pobreza total en
México pasaron de mas de 50% en 1997 a cerca de
40% en 1999 y a 40% en 2002 (El Economista, 29 de
septiembre del 2003). De acuerdo a este estudio la re-
duccioén en los indices de pobreza entre 1995 y 2000 se
explicaria por el crecimiento econémico relativo, ocu-



relativamente favorables en términos compa-
rativos internacionales, el desempeio de la
actividad manufacturera y el comercio exte-
rior es desfavorable al tiempo que un segmen-
to muy amplio de la poblacién enfrenta
condiciones econémicas extremadamente ad-
versas y esta atrapada en un circulo sin salida
a la vista.

La situacion del sistema financiero

Como es sabido, con la crisis de 1995 en Méxi-
co el sistema financiero sufri6 profundos cam-
bios en dos dimensiones interrelacionadas. Por
una parte, en la estructura institucional de pro-
piedad de los principales agentes financieros
y, por otra, en la configuracién de los flujos y
las condiciones de financiamiento®. Esto pro-

dujo importantes efectos en el financiamiento
de los distintos tipos de entidades que integran
el sistema de empresas, lo que condicion6 ne-
gativamente su desempefio en el periodo y de
las perspectivas de las mismas en el futuro.

En lo que se refiere a los cambios en la
estructura institucional de la propiedad, estos
siguieron al proceso de quiebra de los princi-
pales agentes financieros en 1995 vy a las trans-
formaciones legales realizadas aceleradamen-
te en ese periodo, por las cuales se levantaron
las restricciones para que empresas extranjeras
pudieran ser propietarias de dichas entidades.

Esto fue particularmente relevante en el
segmento bancario, donde, para junio de 2003,
ha pasado a manos extranjeras casi la totali-
dad de las empresas del sector, como puede
verse en el Cuadro 3.

Cuadro 3
Extranjerizacion de los bancos mexicanos, junio 2003
Banco Activo Tipo de propiedad
Saldos %

BBVA/ Bancomer 435.088,51 25,22 Extranjero
Banamex/ Citibank 424.551,60 24,6 Extranjero
Serfin/ Santander 209.805,27 12,16 Extranjero
Banorte 197.072,37 11,42 Nacional
Bital/ HSBC 159.696,44 9,26 Extranjero
15 Bancos Extrajeros restantes 168.320,37 9,76 Extranjero
11 Bancos Nacionales restantes 130.706,79 7,57 Nacional
Total Bancos Extranjerso 1.397.462,19 81%

Total Bancos Nacionales 327.779,16 19%

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

rrido durante el periodo, que revirtié el impacto negati-
vo provocado por la crisis de 1995. Sin embargo, la
explicaciéon de la evolucion posterior es problematica
considerando el estado de estancamiento de la econo-
mia nacional y lo limitado de los programas guberna-
mentales hacia el sector. Una hipétesis explicativa para
esto podria ser que dicha reduccion reflejara el impac-
to del incremento de las remesas enviadas por los
migrantes a Estados Unidos, que para el 2003 podria
alcanzar el orden de los 12 mil mdd.

4 La crisis del sistema financiero mexicano en 1995,
sus causas y sus efectos posteriores, ha dado lugar a una
amplia literatura. Para una interpretacion oficial de la
crisis puede verse el trabajo de Francisco Gil Diaz y
Agustin Carstens, “One year of solitude” en American
Economic Review, <www.e-aer.org>, 1996. Asimismo,
diversos analistas internacionales consideraron el tema:
J. Sachs et. al., The collapse of the Mexican peso: What
we learned?, NBER WP 5142c. <www.nber.org>, 1995;
S. Edwards, The Mexican Peso Crisis? How Much Did
We Know? When Did We Know It? NBER Working Paper

Adicionalmente, estos cambios de la
propiedad en la banca llevaron también a una
modificaciéon relevante en la estructura del
liderazgo en el sector. A consecuencia de la
compra de Bancomer por BBVA, para junio del
2003 este grupo pas6 a ocupar el primer lugar,

No. 6334. <www.nber.org>, 1997 y, Guillermo Calvo,
Why is the market so unforgiving?, Maryland, U. of
Maryland, 1996. Finalmente, para una vision critica de
este proceso y del modo en que se gestion6 pueden
verse los trabajos de Ricardo Solis R., Del FOBAPROA al
IPAB: Testimonios, andlisis y propuestas, México, Plaza y
Valdés Editores-Universidad Auténoma Metropolitana,
Iztapalapa, 2000 y, de Celso Garrido, “Las pequenas y
medianas empresas manufactureras en México. Su evo-
lucién en los noventa”, en Wilson Peres (Edit.), Las pe-
quenas y medianas empresas industriales en América
Latina y El Caribe, México, CEPAL-Siglo XXI, 2002.
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medido por la tenencia de activos, mientras
que Banamex/ CitiBank ocupa ahora el segun-
do lugar y Serfin/ Santander cae del segundo
al tercer lugar.

En contraste, desde el lado de la pro-
piedad nacional s6lo Banorte ocupa un lugar
destacado, con la cuarta posicién. Marginal-
mente, cabe sefalar que esta empresa forma
parte de un grupo industrial-financiero corres-
pondiente a Gruma-Maseca, quienes son los
primeros productores mundiales de productos
derivados del maiz.

En el sector de casas de bolsa, también
se produjo un proceso de extranjerizacion en
la propiedad, lo que, sin embargo, en marzo
del 2003, no alcanzé las proporciones del ocu-
rrido en el sector bancario, como puede verse
en el Cuadro 4.

Como se observa en el mismo, las ca-
sas de bolsa extranjeras tienen el 45.82% del
mercado, mientras que las nacionales contro-

Pero también es significativo para que
se mantenga este predominio nacional en el
sector de casas de bolsa el hecho de que la
empresa Inversora Bursatil tiene casi la cuarta
parte del mercado. Esta empresa es parte del
grupo Carso que es el mayor grupo industrial-
financiero del pais y uno de los mas poderosos
de América Latina. Dicho grupo también es pro-
pietario del banco Inbursa, que hasta ahora s6lo
tiene un modesto 4,22% del mercado bancario.
Sin embargo, esto podria cambiar significativa-
mente en el futuro, ya que dicha posicién ha
sido resultado de su estrategia de negocios orien-
tada sélo a las grandes corporaciones, lo que se
ha modificado recientemente para encarar agre-
sivamente el negocio de banca de ventanilla
(en 2002 tenia s6lo el 3% de dicho mercado).

Junto a estos cambios en el tipo de pro-
piedad institucional de bancos y casas de bol-
sa, la crisis de 1995 dio inicio a una modifica-
cién profunda en los flujos y condiciones de
financiamiento de las distintas actividades
econémicas’.

Cuadro 4
Extranjerizacion de las casas de bolsa, marzo 2003
Concepto Valores de clientes Participacion Nacionalidad

Total Casas de Bolsa 1.395.526.263,67 100,0 Nacional
Inversora Bursatil 325.185.728,00 23,30 Extranjera
Acciones y Valores de México /Citibank 222.572.736,00 15,95 Extranjera
BBVA Bancomer 155.551.232,00 11,15 Extranjera
Santander Serfin (Santander Mexicano)* 126.367.968,00 9,06 Nacional
Banorte 113.422.128,00 8,13 Nacional
Valores Mexicanos 98.318.376,00 7,05 Extranjera
Scotia Inverlat 75.324.800,00 5,40 Nacional
Ixe 84.609.248,00 6,06 Extranjera
Vector 30.247.779,00 2,17 Nacional
Invex 36.900.921,00 2,64 Extranjera
Bital 26.738.290,00 1,92 Nacional
Otras ocho casas de bolsa nacionales 97.522.808,75 6,99 Extranjera
Otras seis casa de bolsa extranjeras 2.764.248,92 0,20

Total Casas de Bolsa Nacionales 755.959.209,75 54,17

Total Casas de Bolsa Extranjeras 639.567.053,92 45,82

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

> Para un anlisis mas detallado de estos cambios de

lan el resto. Esta extranjerizacion de las ca-
sas de bolsa, asi como de las compaiifas de
seguro, fondos de pension, etcétera, fue parte
del mismo proceso cumplido en el sector ban-
cario, porque, en general, estos distintos ti-
pos de entidades estaban integradas en grupos
financieros.

Economia nacional

flujos puede verse el trabajo del Banco Mundial, Mexico.
A comprehensive development agenda for the new era,
Washington, Banco Mundial, 2000, y el trabajo de Ga-
rrido, Celso, “Mexico’s financial system and economic
development. The structural factors of the present crisis
and challenges for the future” in Middlebrook, Kevin J.
and Eduardo Zepeda (Ed.), Confronting development,
Stanford, Cal., Stanford University Press, 2003.



Particularmente, esto es significativo
para la dindmica de la acumulacién vista a
nivel macroeconémico en términos del PIB,
como se presenta en la Grafica 3. Esta inver-
si6n fue decreciente de acuerdo a la evolu-
cién econdémica esquematizada en el punto
anterior.

En este nivel macroeconémico, puede
decirse que esa inversion fue financiada de
manera decreciente por el ahorro interno,
mientras que el ahorro externo aumenté su
participacion en dicho proceso hasta lograr un
maximo en 1998 para luego comenzar a dis-
minuir en su importancia relativa.

Gréfica 3
Financiamiento de la acumulacién inversién, ahorro interno 1995-2001
(como porcentaje del PiB)
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Fuente: Banxico.

Gréfica 4
Financiamiento al sector privado por parte del sector bancario, no bancario y del exterior
(datos trimestrales en millones de pesos corrientes)
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Sin embargo, con el fin de considerar el
desempefio de las empresas, que constituyen
el motor de esta nueva economia surgida de
las reformas, lo relevante es analizar la movi-
lizacion de fondos financieros cumplida a tra-
vés de los distintos circuitos institucionales de
financiamiento, como son los del sector ban-
cario, no bancario y los provenientes del siste-
ma financiero internacional. Esto se presenta
en la Gréfica 4.

Como puede verse en dicha gréfica,
desde 1997 se produjo un incremento en el fi-
nanciamiento total al sector privado que, sin
embargo, se explica por dos tipos de movimien-
tos contrapuestos: por una parte, una caida con-
tinua del financiamiento bancario desde 1998
y, por otra, el aumento de financiamiento no
bancario y de fondos extranjeros.

En lo que se refiere a la caida del finan-
ciamiento bancario al sector privado se conju-

pagados por el gobierno®. Este comportamien-
to hizo que el negocio de cobrar los flujos del
pagaré Fobaproa se convirtiera en una base
principal de los negocios bancarios, y en mo-
tivo principal para que los banqueros extranje-
ros tuvieran interés en comprar los bancos na-
cionales.

Lo anterior se comprueba en el Cuadro
5, cuando se observa que, en marzo del 2002,
dicho pagaré representa entre el 20 y el 50%
de la cartera vigente de los cinco mayores
bancos del sistema.

A ello se suman los financiamientos a
entidades gubernamentales, para, de conjunto,
hacer que, entre el 40% y el 72% de la cartera
vigente, esté aplicada a recibir pagos del go-
bierno, quien, de esta forma, convierte a la
banca en un rentista de los fondos publicos.
Esto es particularmente elevado en el caso del
Gnico banco nacional presente en esta mues-

Cuadro 5
Extranjerizacion de las casas de bolsa, marzo 2003
BBVA Bancomer Banamex Serfin Santander Mex Bital/HsBC Banorte
Concepto Saldos % de Saldos % de Saldos % de  Saldos % de Saldos % de

cartera cartera cartera cartera cartera

vigente vigente vigente vigente vigente
Cartera de 248.577,51 193.492,35 131.524,6 64.642,52 135.344,78
crédito total
Cartera vigente  236.569,03  100,0 182.945,59  100,0 130.524,27 100,0 60.067,76 100,00 131.089,08 100,0
Comercial 61.633,05 26,05 57.915,02 31,66  22.902,32 17,55  21.216,56 35,32 21.449,01 16,36
Consumo 15.225,56 6,44 18.745,75 10,25 4.116,61 3,15 8.145,69 13,56 3.128,41 2,39
Vivienda 42.093,19 17,79 28.921,79 15,81 9.304,07 713 7.597,23 12,65 10.251,68 7,82
Créditos a
entidades 31.219,73 13,20 35.879,87 19,61 28.295,13 21,68 3.334,58 5,55 40.138,83 30,62
guberna-
mentales
Créditos al 86.397,51 36,52 37.903,25 20,72 65.905,26 50,49 18.591,60 30,95 55.417,22 42,27
FOBAPROA 0 al IPAB
Cartera vencida 12.008,48 10.546,76 1.000,33 4.574,76 4.255,70
bruta

Fuente: Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores.

gan dos fenémenos. Por una parte, una extraor-
dinaria distorsion en el proceso de intermedia-
cion por parte de los bancos como consecuen-
cia del modo en que los distintos gobiernos
gestionaron la quiebra bancaria en 1995. De-
bido a esto, los bancos recompusieron sus ac-
tivos cambiando la cartera vencida por el lla-
mado “pagaré Fobaproa” (luego asumido por
el IPAB), lo que les gener6 un flujo de intereses
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® Los llamados “Pagarés Fobraproa” son los titulos de
deuda emitidos por el Fondo Bancario de Proteccién al
Ahorro para amparar la compra, a los bancos, de sus
carteras vencidas y parte de las notas para la rehabilita-
cion financiera de estas instituciones. Estos pagarés no
son negociables por los bancos, pero forman parte de la
cartera vigente de los mismos, generandoles intereses
pagados por el gobierno a tasas que se determinan perio-
dicamente pero que estan en torno a los valores que
pagan los Certificados de Tesoreria de la Federacién
(Cetes). Estos pagarés se emitieron en 1995 y 1997 con
vencimiento a diez afios, por lo que deberan ser rescata-
dos por el gobierno en 2005 y 2007. Desde marzo del



Cuadro 6
Porcentaje de acreditados mayores a cartera comercial, junio 2003
Participacion porcentual sobre el total de los créditos comerciales
Tipo de Banca Ndmero de 50 mayores 100 mayores 300 mayores
acreditados acreditados acreditados acreditados

Scotiabank Inverlat 300 76,5 89,7 100
Santander Mexicano 300 75,9 84,9 96
BBVA Bancomer 300 62,8 73,5 89,2
Banamex 300 56,5 68,2 83,4
Serfin 300 46,9 49,2 50,3
Bital 300 34,3 43,9 60
Tokio-Mitsubishi 49 100 Na Na
Comerica Bank 46 100 Na Na
G.E. Capital 31 100 Na Na
A.B.N. Amro Bank 18 100 Na Na
I.N.G. Bank 13 98,1 Na Na
Bank if America 7 100 Na Na
Bank ank one 7 100 Na Na
Banca Nacional

Centro 300 89,1 92,7 97,9
Bansi 300 78,5 93,3 100
Afirme 300 76,5 90,4 100
Mifel 300 69,8 87,6 100
Banregio 300 51,7 63,4 78,3
Del Bajio 300 41,8 58,8 77,6
Inbursa 300 25,5 41,7 100
Mercantil del Norte 300 18,2 23,4 31,3
Interacciones 100 97,7 100 Na
Ixe 100 86,5 98 Na
Invex 100 82,5 97,7 Na

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
* Incluye: Crédito comercial, crédito a entidades gubernamentales y créditos a intermediarios financieros.
n.a.: no aplica

modificado la concentracién de los créditos
en las grandes empresas.

tra (Banorte), pues ocupa el 72% de su cartera
para generar dichos ingresos. En contraste, la
cartera de financiamiento comercial oscila en-
tre el 16% y el 35%. Asimismo, el mercado accionario local no
ha tenido un papel relevante en el financiamien-
to empresarial durante este periodo, como lo

muestra la informacioén registrada en la Grafica 5.

Por su parte, la situaciéon del financia-
miento bancario al sector privado no es homo-
génea ya que existe una extraordinaria

concentraciéon de la cartera crediticia en las En contraste, el financiamiento dispo-

grandes empresas como lo muestra el Cuadro
6. Como también puede observarse en el mis-
mo, la extranjerizacion de la banca no ha

2000, el Instituto Bancario de Proteccién al Ahorro (que
sustituy6 al Fobaproa absorbiendo sus pasivos) emite Bo-
nos de Proteccién al Ahorro (BPA) con los que el Instituto
busca fondos mediante titulos comercializables para, de
esta forma, fondear el costo de los pagarés Fobaproa. Sin
embargo, estudios del Banco Mundial concluyen que, a
los ritmos y montos con que se esta realizando, este obje-
tivo no se lograra para las fechas de vencimiento de los
pagarés. Estos “pagarés Fobaproa” no estan incluidos en
la deuda publica aprobada por las Camaras, pero estan
plenamente garantizados por el Banco de México por lo
que, de hecho, forman parte de la misma. Véase el traba-
jo de Banco Mundial, Mexico. A comprehensive
development agenda for the new era, Op. cit.

nible por las empresas durante este periodo pro-
vino de los dos tipos de fuentes indicadas méas
arriba. Por una parte, el financiamiento a tra-
vés de créditos proveedores o de los llamados
“mercados internos” en las empresas que pue-
den lograr esa modalidad al estar compuestas
por distintas entidades que se otorgan fondos
entre ellas. De otra parte, fue relevante el
financiamiento proporcionado por los mercados
internacionales, tanto en la banca internacional
como en los mercados de bonos y accionarios.

Sin embargo, en relacién a ambos tipos de
opciones existe una marcada segmentacion de
mercados en funcién del tamafio, la forma de or-
ganizacion empresarial y la orientacion de sus
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Gréfica 5
Montos de financiamiento bursétil total neto al sector privado 1990-2000
(en pesos de 1993)

—
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Bolsa Mexicana de Valores.
Nota: incluye acciones, deuda en el mercado de dinero y deuda en el mercado de capitales.

productos a la exportacion o al mercado interno.
Esto se ilustra con los datos de una encuesta a 500
empresas, realizada a nivel nacional por Banco
de México para el 2001 y los dos primeros trimes-
tres del 2002 y que se presenta en el Cuadro 7.

De estas respuestas destacamos que,
para las empresas pequeias, el peso dominan-
te del financiamiento recae en los proveedo-
res, mientras que el financiamiento bancario
local representa sélo el 19% de sus opciones
de financiamiento y los de la banca interna-
cional son practicamente nulos. En el otro ex-

tremo, las empresas AAA logran un balance en-
tre financiamiento de proveedores, de bancos
locales y de bancos internacionales, mientras
que las empresas grandes parecen reducir su
financiamiento en bancos internacionales res-
pecto a estas Gltimas para, en cambio, incre-
mentar los fondos obtenidos en los “mercados
internos” a través de otras empresas del grupo.

Por otro lado, en esta muestra la orienta-
cion de la actividad hacia la exportacién o al
mercado interno no parece sugerir sesgos signifi-
cativos hacia las distintas modalidades de finan-

Cuadro 7
Encuesta de evaluacién coyuntural del mercado crediticio segundo trimestre de 2002
(porcentaje de respuesta)
2001 2002
2do  3er. 4to. Ter. 2do. Trimestre
Por tamario Por tipo de
de empresa 2/ empresa 3/
Total  Total ~ Total Total  Total Ch M G AAA  Export.  Noexport.

Fuentes de financiamiento 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Proveedores 53,3 53,2 52,3 564 549 61,6 541 493 350 52,7 57,2
Bancos comerciales 21,0 204 21,4 19,7 199 15,1 219 216 32,5 20,1 19,7
Bancos extranjeros 5,6 52 53 3,8 36 11 2,6 74 125 4.4 2,6
Otras empresas del grupo corporativo 13,1 13,8 12,8 122 14,7 15,9 159 128 50 13,6 15,9
Bancos de desarrollo 2,2 2,5 2,7 3,2 2,1 2.2 1,1 3,4 2,5 3,1 0,9
Oficina matriz 33 3,0 33 33 3,3 3,0 3,0 4,7 25 4,7 1,7
Otros pasivos 15 19 2,2 14 1,5 11 14 08 100 14 20

Fuente: Banxico.

1/ Muestra con cobertura nacional de por lo menos 500 empresas. La respuesta es voluntaria y confidencial.
2/ El tamano de las empresas se determin6 con base en el valor de ventas en 1997:

Valor de ventas en 1997 Empresas como porcentaje de la muestra

Chicas s= 1-100 millones de pesos 38,2
Medianas = 101-500 millones de pesos 35,4
Grandes = 501-5.000 millones de pesos 22,5
AAA = Mas de 5.000 millones de pesos 3,9

3/ Las empresas no exportadoras son aquellas que exclusivamente importan mercancias y servicios asi como las
que no tienen actividad de comercio exterior.
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ciamiento, lo que probablemente es resultado
de la agregacion, pues en otros estudios, que mas
adelante se consideran, éste es un factor rele-
vante para explicar el acceso al financiamiento.

De conjunto, para el desempefio de las
empresas durante este periodo la situacion del
sistema financiero nacional sugiere condiciones
extremadamente problematicas, aunque
heterogéneas. La renovacion de los propietarios
de las empresas financieras con la llegada de
grandes conglomerados financieros espafioles y
estadounidenses no parece haber aportado nin-
guna mejoria sustantiva al financiamiento de las
empresas en general. De acuerdo a lo indicado,
éstos se han concentrado en capturar los benefi-
cios del negocio de la deuda publica asociada
al procesamiento del rescate bancario de me-
diados de los noventa, y las cuentas de los 300
grandes clientes corporativos y patrimoniales que
hacen el corazén de la cartera privada banca-
ria en el pais. En consecuencia, éste indica una
concentracién de fondos financieros en el cir-
cuito de la deuda publica en detrimento del de
los segmentos menos concentrados del sector
privado, lo que se constituye en un factor deci-
sivo para explicar los desempefios diferencia-
les entre los distintos tamafios de empresas que
se observaran en la préxima seccion.

Conclusiones y propuestas

De conjunto, la perspectivas de la economia
nacional y el sistema de financiamiento es al-
tamente problematica. Como hemos sefalado,
la economia nacional presenta una configura-
cién marcadamente contrastada con factores de
desequilibrio extremadamente preocupantes. Al
respecto, la vision gubernamental concuerda
con los lineamientos de los organismos interna-
cionales, en el sentido de que el limitado éxito
alcanzado con las reformas de comienzos de
los noventa resulta de que las mismas fueron
insuficientes y que, por lo tanto, hay que cum-
plir una segunda oleada de reformas (aspectos
institucionales, sector eléctrico, etc.) para que,
finalmente, el pais pueda lograr un crecimien-
to sostenido. Bajo estas premisas la opciones
de politica para dinamizar el orden macroeco-
némico son muy limitadas, dadas las determi-
naciones que ponen las actuales modalidades
de insercion internacional y las relaciones con

Estados Unidos. La prioridad absoluta otorgada
a la estabilidad de precios se logra a costa de
sacrificar la dindmica del mercado interno,
mientras que las modalidades de apertura al ex-
terior esterilizan el desarrollo de la competiti-
vidad local y, finalmente, la necesidad de
asegurar la persistencia de los flujos internacio-
nales de capitales obliga a mantener aquellas
condiciones macroeconémicas y de apertura,
pues bajo el actual orden econémico de ellos
depende que se puedan financiar los desequili-
brios en la balanza comercial.

Por su parte, el sistema financiero local
esta bloqueado por el peso de las deudas que
cred la crisis financiera de 1995, lo que se tra-
duce en una persistente ausencia de financia-
miento para las actividades productivas en el
pais. Para destrabar esta situacion se requeriria
un saneamiento y reestructuracion de esos pa-
sivos publicos, asi como una reforma fiscal que
incrementara los recursos disponibles por el Es-
tado y nuevas politicas financieras que orienta-
ran los recursos disponibles al apoyo de las ac-
tividades productivas antes que al consumo y
la especulacién financiera. Empero, hasta el
momento la debilidad de las élites politicas para
generar ofertas coherentes y consensuadas que
promuevan nuevos arreglos institucionales para
el desarrollo de estos temas hace que la situa-
cion del sistema financiero se mantenga estan-
cada con el consecuente efecto negativo para
la dindmica productiva interna.

Sin embargo, esta no es una situacion
inevitable ni sin salidas. Es posible imaginar
nuevos caminos para configurar una organiza-
cién econémica en la que la insercion inter-
nacional exitosa se acomparie con un mercado
interno dindmico y el desarrollo de un sistema
de innovacioén progresivo que endogenice ca-
pacidades competitivas locales. De conjunto,
esto significa generar un circulo virtuoso de
desarrollo econémico de largo plazo en el pafs,
asumiendo la tarea colectiva de crear la orga-
nizacion de la economia de mercado para que
ello se haga posible.

En dltima instancia, el problema no es
de grado, sino de encontrar las condiciones,
las propuestas y los dirigentes para cambiar el
eje del desarrollo nacional desde una perspec-
tiva de “una segunda oleada de reformas” ha-
cia una configuracion del crecimiento econ6-
mico nacional integrador y competitivo en el
marco de la economia global.
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