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LA INTERNACIONALIZACION FINANCIERA EN MEXICO, EN EL
PERIODO DE 1976-1980

Antonio Schneider

L

LA DEVALUACION DE 1976 Y SUS REPERCUSIONES

Durante los afios de transicion 1971-76, el proceso de crecimiento estable que se
habia desarrollado especialmente desde 1954 a 1971 fue completamente desbor-
dado; finalmente con la devaluacion de 1976, culminan efectos de presiones in-
ternas y externas a las que estaba expuesto el sistema, demostrandose su vulnera-
bilidad a la estabilidad del comportamiento de los flujos financieros externos. Las
presiones que se cristalizan con la devaluacién apuntan a la restauracion de condi-
ciones y garantias con que aseguran la continuidad del régimen, su permanencia
en el campo de la periferia asi como también la capacidad de pago de sus deudas
externas. Las presiones impulsan una completa y profunda redefinicién de las
estrategias del desarrollo econdomico global. Explicitamente entonces, desde 1977
se abandonan los conceptos fundamentales que configuraron al desarrollo estabili-
zador (DE), y se comienza a consolidar tendencias y procesos bastante diferencia-
dos a los del pasado, que configuran al periodo actual.

En 1976, las politicas recomendadas por el FMI expresaban la necesidad de reo-
rientar el curso del desarrollo y del papel del Estado en la economia: en términos
simplistas y tradicionales, esto se reducia a la disminucion del gasto publico, al au-
mento de recaudaciones tributarias y al restablecimiento del equilibrio presupues-
tario; todo esto en el marco de una supuesta flotacion libre para el peso, con elLfin
de que este encontrara un nivel devaluado y adecuado, que generara tendencias _
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que pudiesen inducir (a corto y mediano plazo) equilibrios en balanza de pagos y
por ende, que generara el Gitimo término capacidades de repago de la deuda exter-
na. Es un asunto obscuro cudnto contribuyeron a acelerar la crisis las propias ac-
ciones de los grandes usuarios de crédito externo e interno es decir, de las empre-
sas oligopdlicas nacionales y extranjeras. Estas influyeron para ese entonces fun-
damentalmente con la realizacién de crecientes transferencias de activos financie-
ros al exterior, anticipandose con sus expectativas la recesion, via reduccion de
programas de inversion a la crisis que se amplia en esos afios; aunque dificil de es-
timar, estas transferencias sin duda aceleraron las presiones a la devaluacién y au-
mentaron las expectativas de crisis, en. una espiral dindamica que répidamente des-
borda los sélidos mecanismos del desarrollo que se habian organizado en el perlo-
do del DE. g

La crisis plantea profundos cuestionamientos a las politicas econémicas. En !a
esfera cambiaria, luego de la devaluacion, México adopta un sistema de pandad
“flotante’’ bajo la continuidad del régimen bi-paritario de libre cambio. En estric-
to rigor, la flotacion del peso se produjo solamente durante los dias mas cercanos
a la devaluacién misma; posteriormente, luego de que el peso encuentra su nivel
de precios de “‘mercado”, la flotacidn es un concepto bastante distante de su signi-
ficado en los mercados de cambios internacionales, apuntando mas bien a sefialar
que no hay una determinacion absoluta ni permanente del nivel de |a tasa de cam-
bios por parte del Banco de México, el cual hace revisiones diarias. En la practica,
el Banco de México ha intervenido exponiendo sus propias reservas al nivel que se
establece diariamente para sostener el peso a niveles casi fijos respecto al dolar {no
asi con las monedas europeas) lo que resulita en un comportamiento bastante esta-
ble de la moneda hasta 1980, a partir de entonces se producen movimientos mini-
mos pero casi semanales de uno a dos centavos. Este sin embargo, es un desliza-
miento que dista mucho de configurar un sistema de paridad ““deslizante’” como el
que se ha venido experimentando en otros paises. ‘

Pero aln asi, la “flotacion’’ del peso introduce un componente de relativa in-
certidumbre que no existia, por ejemplo, en el periodo de estabilidad cambiaria
del DE. Las consecuencias fundamentales —aparte de aquellas sobre la esfera de
comercio— causan un impacto sobre los mecanismos, modalidades e |mpI|cacuones :
de las operaciones financieras de los sectores de empresas y del publico.

Sin embargo, los efectos que la incertidumbre acerca del nivel de tipo de cam-
bio podrian tener sobre las tendencias y modalidades de financiamiento de los sec-
tores son muy duferencnados. Para los sectores de grandes empresas, espec:almente-
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'para los oligopolios de capitales nacionales y filiales de empresas extranjeras, la
inestabilidad que introduce la ““flotacion’ del peso en su planeacion financiera
puede ser compensada por la mayor capacidad que tienen estos sectores para
transferir los mayores costos “‘esperados’” por los cambios en la valuacion del
peso, a los precios finales de sus productos. Esta es una caracteristica que se deriva
de la capacidad de este sector de empresas de transferir costos a precios. Las prac-
ticas de administracién de precios pueden acentuarse alin mas con el crecimiento
inflacionario, y ciertamente se han profundizado en el periodo actual en base a la
importancia que alcanzan los oligopolios y filiales de grandes empresas transnacio-
nales.

De hecho, 1a modatidad de intervencion del Banco de México en los mercados
cambiarios desde 1976 introduce una flexibilidad al sistema de flotacion que no
sblo puede ser considerada relativa sino que ademds bien puede en si misma intro-
ducir expectativas de devolucion. Estas expectativas pueden ser anticipadas por
aquellas empresas con capacidad de influir en los precios de mercado y por ende,
se transfieren costos financieros anticipados de una devaluacion que no se produ-
ce, impulsando asi al espiral inflacionario. En suma, el sistema de flotacion “‘repri-
mida’’ seguido por BM puede tener —dentro de un marco de una estructura indus-
trial altamente oligopdlica— consecuencias altamente inflacionarias.

Por otra parte, en el marco de la flotacion el financiamiento externo continua
; siendo un recurso perfectamente posible ante la estrechez del mercado interno.
£ En el caso del sector publico, las tendencias al financiamiento externo se han se-
f quido acentuando desde 1977, especialmente por la expansion de PEMEX y de
if_ otras grandes empresas estatales y agencias sujetas a control presupuestal, pero
con autonomia financiera para contratar deuda externa de manera directa. Sin
embargo, se hace particularmente significativo el hecho de que en estos afios no
s6lo recurren al financiamiento externo aquellas grandes empresas de servicio pu-
blico y de construccién de obras de infraestructura. En el periodo actual, salen
también a los mercados internacionales empresas de diversos propdsitos —general-
i mente ‘no sujetas a control presupuestal por parte del Estado— que buscan finan-
ciamiento ‘externo para resolver sus necesidades financieras, sin que exista una
clara regulacion o control sobre el destino final de los capitales captados. Esto es
posible ya que las empresas, tanto las sujetas a control presupuestal como aquellas
de participacion estatal tienen un grado de autonomia financiera enorme, aplican-
dose s6lo algunas medidas de control que no alcanzan a ser restrictivas, que consis-
ten mds bien en la revision de sus cuentas de balance y estados de resultado por
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parte de la Secretaria de. Hacuenda la cual aprueba las operaciones de endeuda
miento sblo con la demostracson en base a estos datos de que existe una capaci-
- dad presente de pago de los compromisos financieros adqumdos

Los aspectos que resultan ser de especial relevancia durante el actual perlodo se

explican s6lo a partir de la desarticulacion de un patron de desarrollo; desde 1976
se comienzan a configurar nuevos lineamientos de la estrategia de desarrollo de la

economia y se redefinen extensa y profundamente las politicas econémicas, Es en
éste contexto donde se deben situar los aspectos y tendencias actUaies de la in-
ternacionalizacion en el sector financiero, ya que la redefinicién de estrategias y .
politicas han estado particularmente concentradas en el mismo.

El desarrollo de ia internacionalizacion financiera venia dandose en Mex&co en
el dmbito de las estructuras de financiamiento internas y sobre la base de la ope-
racion de un sistema abierto biparitario. Si bien, como se ha visto, estas caracte-
risticas explican la importancia temprana de la internacionalizacion del capital fi-
nanciero, eflas habian venido evolucionando condicionadas por un marco de poli-
ticas regulatorias. Se mantuvieron mecanismos y medidas de regulacion que
restringian |la operacion del capital financiero en general y que también, en lo par-
ticular, condicionaban su vinculacion con los distintos sectores, y con'el mercado
externo e interno de capitales.

CARACTERISTICAS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO (SFM).

Es un hecho bien conocido por aquellos que administran el sector financiero el
que las caracteristicas del SFM plantean problemas complejos de regulacion y con-
trol; sin embargo, hasta 1976 el sector financiero se habia administrado bajo cier-
tos supuestos que son utiles de recordar y que se demuestran inoperantes durante
el periodo de crisis. Fundamentalmente con el caso del supuesto de que un desa-
rrollo estable del sector financiero se basaba en la continuidad de la estabilidad de
precios. En este contexto, el SFM iria a proveer los fondos necesarios para que el
pais desarroliase su industria y su economia, de manera que implicitamente la po-
litica entendia su papel mas bien como un papel subordmado al proceso de ex-
pansion y crecimiento. : : :

En la medida en-que el Estado ampilio su actmdad en base al endeudamiento
externo, el papel del SFM se entendi6 ain mas enfiticamente como subordinado
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—como referente necesario para indicar la existencia de estabilidad en el sistema,
pero no como un sector que en si mismo condicionaba o determinaba las condi-
ciones del crecimiento. En cierto modo, el sector se condicionaba a servir los
intereses especificos de la politica financiera y monetaria; la inflacion y las conse-
cuencias del creciente endeudamiento reducen la eficacia de este sistema para
sostener el proceso global y sectorial de desarrolio. Pero las medidas tomadas

antes de 1976 fueron limitadas y demostraron que para volver a situar al sector

financiero en una posicion eficaz y adecuada para el crecimiento tanto del sector
privado como del sector publico, el caracter de las reformas y la estrategia y a las
politicas tenia que ser profundo. Y este fue precisamente el curso de accion en
el periodo actual.

Haciendo una sintesis, las politicas financieras del periodo actual se han carac-
terizado por los siguientes aspectos: A

1) Por la reorganizacién institucional del sistema: la introduccién de la banca
multiple y la consolidacién orgdnica de los sectores financieros no-bancarios, espe-
cialmente de la Bolsa Mexicana de Valores, de las Instituciones de Seguros y de
Fondos de Inversiones en el mercado de capitales.

I1) Por la introduccién de un conjunto de nuevas operaciones e instrumentos fi-
nancieros que, basicamente, permiten a las instituciones ofrecer activos mas acep-
tables al piblico para su operacion en condiciones de inflacion y expectativas in-
ciertas.

I11) Por los importantes cambios de los sistemas de fijacion de tasas de interés,
las cuales entran a ser determinadas periodicamente en forma mas flexible por el
Banco de México.

Estos cambios se explican a continuacion.

I) Los cambios en la estructura y modalidad de funcionamiento son sintetiza-

- dos —y mejor ilustrados— por la introduccion de la banca multiple, forma insti-

tucional que permite la fusion e integracion de las diversas instancias de inter-
mediacion financiera; principalmente, la banca multiple reine a la banca comer-
cial, financieras, banca de inversion e hipotecarias en una sola institucion a nivel
nacional, superando con esto también los problemas de dispersion geogréifica de
los intermediarios. Se integran aqui bajo la forma de departamentos, las distintas
instancias de intermediacion y se consolidan las operaciones a nivel nacional, rees-
tructurandose con ello las organizaciones regionales como sucursales y oficinas.
Este proceso de integracion genera asi profundos cambios, racionalizando y ha-
ciendo mas flexible las operaciones financieras, uniformando sistemas y permitien-
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do su aplicacién el conjunto de las instituciones. A la vez la fusidn e integracion
permite la organizacion de departamentos de estudio y evaluacién que permiten
la introduccién de sistemas de planeacidén y operacién integrales. En suma, la or-
ganizacién de la banca multiple provoca la fusion y el desarrollo de las caracteris-
ticas propias de la banca contempordnea competitiva —aunque oligopdlicamente
desde un inicio— que se asemeja a la banca del capitalismo industrial avanzado en
el uso de sistemas computacionales, en la adopcion de técnicas de administracion
y planeacidon empresarial, y en el desarrollo de operaciones de intermediacién que
cubren abiertamente al conjunto de los sectores del sistema financiero y del mer-

cado de capitales. La Evolucién del SFM hacia un sistema de banca multiple se
ilustra en ei Cuadro No. 1. En el pasado, las caracteristicas de los arreglos monéta-

rios y financieros definidos por las autoridades hacian extrema y profunda la dife-
renciacidon y especializacion de los intermedios. Pero esta diferenciacion de los
intermediarios no resultaba en fragmentacion financiera en un sentido convencio-
nal: las distintas instituciones financieras se encontraban estrechamente vinculadas
por los grados de asociacién mantenidos por los grupos de control, predominante-
mente constituidos por grupos empresariales de capitales nacionales. Estos
grandes grupos extendian su control sobre uno o varios bancos comerciales de de-
pésito, bancos de ahorros y capitalizacién, bancos hipotecarios, sobre una finan-
ciera, una afianzadora, almacenadora, arrendadora, aseguradora, etc; ya sea
simultaneamente en el tiempo o en distintos periodos.

Estas caracteristicas indican la existencia de un grado extenso de asociacion
entre el capital financiero, el industrial y el comercial, que es en realidad bastante
anterior a la década actual. A la vez, el sector financiero presenta grados de con-
centracion oligopdlica extremadamente agudos, con los dos mayores grupos domi-
nando mas de la mitad del volumen operando por el SFM privado (BANAMEX y
BANCOMER).

Las reformas financieras presentan grandes ventajas para el sector privado, al
menos para los grupos de capital de dentro de él son mayores y que tradicional-
mente se vieron ‘‘forzados’’ (no necesariamente para su entera desventaja) a adop-
tar formas orgénicas fragmentarias y dispersas, con las consiguientes desecono-
mias de escala. Es fundamental reconocer que estos grupos, por las restricciones
a la entrada del capital extranjero estan constituidos preeminentemente por capi-
tales nacionales. En el marco de la flexibilizacion del sistema financiero, de su in-
tegracion y diversificacion, estos capitales han podido adoptar no sélo modalida-
-des de operacion en el sector financiero propiamente tal, sino que tamoién han
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podido emiprender procesos de integraciéon-y desarrollo que articula en forma mas
orgdnica y eficiente —propia de los capitales modernos— a los capltales mdustrla-

les y comerciales con los financieros.
Sin duda, los cambios en la banca indican la dimensién de estos procesos, y la

transformacion de la red de intermediarios en representativa. En 1976 existfan

109 bancos de depositos con una red de 2,428 sucursales a través del territorio na-

cional. En 1977 hay ya 16 bancos multiples con 1,906 sucursales y en julio de
1980 hay-33 bancos multiples con 3,115 sucursales que dominan casi por entero
las esferas bancarias y de intermediacion financiera. De 125 instituciones matrices
con una red de 67 sucursales y agencias que existian en los sectores distintos al de
la banca de dep6sito privada en 1976, quedan 24 matrices con 15 agencias en
1980. ‘ :

La banca nacional por otra parte, sigue el camino de la integracién con inclUso'
mayor celeridad, consolidando bancas como BANRURAL, BANOBRAS, SOMEX '

en el liderato de areas de relativa especializacion financiera.

Asi entonces, la transformacion del sistema de intermediarios envuelve nuevas
formas caracteristicas de las relaciones prevalecientes y dominantes en el sector
privado de capitales. La integracion en el seno del sector financiero causa una pro-
fundizacion de las ordenaciones jerdrquicas y de coordinacion que se ejercen den-
tro del sector de capitales privados y de oligopolios. Los consejos de direccion de
los bancos “‘maltiples”, representan como bien se sabe asociaciones y relaciones
entre personas que conforman grupos empresariales bien definidos y que si bien
ya existian en periodos anteriores pueden ahora integrarse horizontalmente en el

sector bancario y recomponer sus operaciones de supervision y control sobre em- -

presds que operan en otros sectores. Estos cambios son importantes en muchos
sentidos;aqui implican una transformacion importante en la visién, gestion y po-
litica de endeudamiento de los propios grupos empresariales. Esto quiere decir
que los procesos de endeudamiento para proyectos, asi como la propia adminis-

tracion financiera corriente que implementan los grupos empresariales en base al -

patron monetario, se define ahora desde una posicion centralizada al interior del
mismo SFM. Los recursos tanto de personal como de informacion acerca de las

tendencias y coyunturas de la economia son cualitativamente superiores a los del
pasado. Existe evidencia de que algunos bancos extranjeros que usualmente ex-
tienden crédito a usuarios mexicanos han venido incrementando sus préstamos al
sector privado y para hacerlos, han utilizado a grupos de banca muitiple para la

asignacion final de los recursos bajo el supuesto de que asi evitan evaluaciones és-
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pecificas de empresa{s_y seguimientos al ambito empresafial del pais. La asignaciéon
a través de un banco o de un grupo empresarial nacional supera este tipo de difi-

- cultades.

1) Los ajustes y definicion de nuevos mstrumentos mecanismos e institucio-
nes, substituyeron en estos ultimos afios a casi por completo a aquellas caracte-

“risticas del sistema financiero que se habia consolidado en décadas anteriores.

De hecho, el deterioro del valor del dinero provocé transferencias masivas de te-
nencias del publico e instituciones inversionistas en activos no-monetarios tradi-

.cionales, tales como bonos, pagarés, cédulas hipotecarias, etc., hacia instrumentos
de mayor liquidez que se han venido introduciendo durante los aifios que siguen a

la devaluacion y bajo los lineamientos de reformas financieras de la presente admi-
nistracion, tales como certificados de depésitos bancarios, valores de renta varia-
ble, y valores de renta fija pero de corto plazo ofrecidos por el propio Estado
(CETES).

En lineas generales, la reforma de los instrumentos financieros tiene como obje-
tivo el eliminar la dicotomia entre un conjunto de instrumentos legales y opera-
cionalmente definidos como de renta fija no reajustables (es decir, no sujetos a
indicacién) y que por ende no logran en periodos inflacionarios generar rendi-
mientos positivos ante crecientes preferencias del publico por activos financieros
mas {iquidos (monetarios o0 no monetarios).

La introduccidn de instrumentos de renta variable o con una estructura de pla-
zos mas flexibles tienen el objeto de desarrollar alternativas de colocacion de re-
cursos de capitales esencialmente nacionales dentro del propio SFM; y obviamen-

.te poner en practica estos arreglos operacionales del sistema guarda una estrecha

relacién con la politica de tasas de interés. Los arreglos de introducir instrumentos
més flexibles comprenden tanto aquelios de emision por emisores privados, (espe-

~cialmente certificados de depédsito, bonos y papel comercial) como por parte del

propio Estado, (que introduce como se decia Certificados de Tesoreria CETES y

Petrobonos). El aumento de los depésitos a corto plazo domina la expansion de

activos monetarios en moneda nacional lo que refleja la mayor liquidez del SFM.

Ademas para cada tipo de activo, la expansion de aquellos denominados en mone-

da extranjera es notable. z

‘La evolucién de los pasivos del sistema bancario muestra, por una parte el in-
cremento de los pasivos monetarios por sobre los no-monetarios, lo que revela las
consecuencias del periodo inflacionario; ain asi los pasivos no-monetarios no dis-

_minuyen muy espectacularmente en términos absolutos, aungue como se vera hay
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un considerable desptazamlento hacia pasivos de menor plazo que {os que carac-
terizaron laestructura del sistema durante la década pasada. (Véase Cuadro No. 3).

Por otra parte, es interesante observar la tendencia creciente de participacion
de los pasivos de la banca privada y mixta en el sistema que luego de llegar a un
63%/0 en 1976 recupera una tendencia progresiva, que es fundamentalmente com-
pensada por la disminucién de los pasivos del EM, que disminuyen de un 23.3%/0
en 1976 a un 17°/0 aen 1979, {Véase Cuadro No. 3).

A un nivel més desagregado, la evaluacion de los pasivos de la Banca Privada y
Mixta, sefiala que los incrementos mas significativos desde 1976 se observan en las
cuentas de:

Depéositos a la vista, depdsitos a plazo, préstamos de Bancos, préstamos de ban-
cos extranjeros.

Estas partidas reflejan el dominio de modalidades nuevas en la estructura de fi-
nanciamiento de las operaciones bancarias. A su vez, las nuevas modalidades son
el resultado de la introduccién de instrumentos tales como depésitos a plazo fijo
con cldusulas de retiros preestablecidos o libres, en distintos términos de contra-
tacién cubriendo generalmente periodos que van entre 3 meses y 2 ailos de plazo.

No cabe duda que los cambios y ajustes que experimenta el SFM le dan una
nueva dimensién al papel y a la significacion del sector y, especialmente, a la
banca privada mixta. Pero la importante expansion del SFM se desarrolla paralela-
mente a una creciente utilizacion de sus recursos en el financiamiento del Estado,
tendencia que ya se venia observando en el periodo anterior; entre 1970 y 1978,
el volumen del encaje en el BM por parte de la banca privada y mixta pasa de un
1.94%/0 a un 9.15°/0 del PIB, mientras que el de ia banca nacional aumenta de
‘un 0.05%0 a un 0.17°/0 del PIB. (Véase Cuadro 3). Esto responde y refleja las
continuas alzas en el encaje obligatorio, que llega hasta 41.9%/0 en depdsitos de
corto plazo a fines de 1980.

Asi también, el sector externo aparece con mucho mayor incidencia en la banca
privada, acreditando en ella un 0.68°/0 del PIB en 1978 en comparacion con sélo

-un 0.04°/0 del PIB en 1970. Esto es un indicador de la creciente utilizacion del
: capital financiero externo por parte de la banca mexciana.

III) Tasa de mteres politica y evolucion. Desde el punto de vista de los instru-
mentos de polmca; la pieza fundamental del desarrollo de los activos financieros
sigue consistiendo en la politica de tasas de irterés, como fue tradicional durante

periodos anteriores donde la pohtuca perseguna el desarroilo de actwos no-moneta-
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rios y altos niveles de flujos de capital externo.

Los efectos de la aceleracidn inflacionaria desde 1973 sobre el rendimiento real
de estos activos y en especial de los de corto y mediano plazo denominados en pe-
sos, explica la resultante de retornos negativos. Y aunque los diferenciales que se
mantenian tanto en M.E. como entre activos internos e internacionales se mantie-
nen entonces favorables a México, hay una disminucién que obedece al alza de tasas
de interés externas, como a los resultados de la aplicacion de cargas tributarias sobre
los retornos financieros a comienzos de 1972,

Desde 1973 es que se habia comenzado a aumentar las tasas de interés con el
objeto de limitar la transferencia de activos y esto se tradujo en un fuerte aumen-
to de los diferenciales entre tasas de interés en el SFM y externas. Sin embargo, las
espectativas de una devaluacién del peso fueron crecientes y por lo tanto, su efec-
to sobre los movimientos de desplazamiento de activos asi como sobre la
atraccion de capital externo se torno crecientemente irrelevante. Luego de la deva-
luacidén, mas exactamente desde 1977, es que se comienza a dibujar ios esbozos de
la actual politica de tasas de interés de la administracién y se hace evidente que
ellas ocupan un papel central en la estrategia de desarrollo financiero.

En efecto, la politica de tasas de interés comienza a definirse fundamentalmen-
te en base a su impacto (estimulo) sobre el desarrollo de activos e instrumentos fi-
nancieros de corto y mediano plazo y sobre las tendencias denominadas en pesos;
y, consecuentemente, por su influencia en la liquidez del SFM. Ante fuertes tasas
inflacionarias, la determinacion de tasas de interés diversifica al maximo la estruc-
tura de términos para colocaciones cuasi liquidas, en moneda nacional y en mone-
da extranjera,

Por otro lado, estd el problema de mantener diferenciales en un periodo de
tasas de interés creciente en los mercados internacionales. Aqui hay en verdad dos
aspectos determinantes, cuya influencia no termina por definirse con precision y
cuya interaccion es ciertamente conflictiva. Por un lado, las autoridades moneta-
rias y financieras buscaron desde 1976 diversificar activos monetarios y financie-
ros, intentando con ello sostener, ampliar y flexibilizar la captacion de recursos
por parte de los intermediarios. Estos a su vez confortaron crecientes preferencias
por activos mas liquidos y en moneda extranjera. Se introducen certificados de
deposito bancario a plazo fijo y luego a la vista, como depédsitos retirables en dias
preestablecidos. La emisiéon de pagarés financieros, tradicionales de las compafias
financieras, es substituida por depdsitos a plazo fijo de uno y maés afios en opcio-
nes no descontables, 10 que fue, en efecto, un problema con la liquidez que alcan-
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zaron los pagarés financieros en México durante el pasado.

Estos desarrollos del SFM harian pensar que la determinacion de la tasa de inte-
rés estaria acotada fundamentalmente por variables internas, que guardan relacién
con el objetivo de asegurar un nivel de captacion de recursos apropiados para las
necesidades de financiamiento del SFM, y del papel crecientemente central que
tiene en los sectores de intermediacion bancaria. Pero, por otro lado, la influencia
de! patrén bi-paritario sobre la dindmica de transferencia de activos denominados
en pesos a activos denominados en moneda extranjera, pueden hacer pensar que
las autoridades monetarias acotan la determinacion de la tasa de interés sobre la
base de las tasas internacionales en especial del prime rate del Federal Reserve
Bank, o de la tasa de descuento bancario de EUA, o de !a tasa de interés vigente
en el mercado de euroddlares (LIBOR).

La evidencia es confusa. Muchos economistas en México siguen pensando en
que, como antes de la devaluacion, la mantencion de diferenciales con respecto a
rendimientos externos es un elemento clave de la determinacion de la tasa de inte-
rés. El problema aqui es poder distinguir entre la fijacion de tasas que estén por
sobre la tasa inflacionaria y que por ende tienen como objetivo la generacion de
retornos positivos o reales, pero internos, o la fijacion de tasas que pretenden
mantener ciertos niveles diferenciales con respecto a los mercados externos. La
experiencia de 1os Gltimos afios sugiere que la politica de tasas de interés en Méxi-
co tendria un ‘““techo’’ definido por las tasas internacionales, ya que si se adopta-
ran tasas para generar altos rendimientos internos reales, los diferenciales se harian
simplemente enormes, y esto, bajo el patron monetario, tendria consecuencias
muy negativas, fomentando transferencias mas bien especulativa de capital extran-
jero hacia colocaciones financieras en el mercado interno.

No obstante que los factores ‘‘internos’’ para determinar el nivel de las tasas de
interés son sin duda importantes, ellos en realidad solo parecen ser cruciales den-
tro de cierto rango. Las flucturaciones de las tasas de interés empc: ), parecen
estar mas estrictamente explicadas por la evolucién de las tasas en los mercados in-
ternacionales. Con un rezago en el tiempo que cada dia se hace mas corto, las va-
riaciones de las tasas de interés se han venido definiendo en base a las variaciones
de las tasas en el extranjero, (especialmente de la tasa primaria de descuento en
EUA vy de la tasa del euromercado).

Actualmente hay dos aspectos que conforman el nivel y la necesidad intrinseca
de mantener difernciales; el primero tiene que ver con las consecuencias de los
diferenciales en el nivel de paridad del peso y de los requerimientos que se le plan-
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tean a México de retener en los mercados internos sus propios recursos financie-
ros. El segmento esta vinculado con la necesidad de mantener rendimientos fi-
nancieros internos a niveles suficientemente .altos de manera de permitir la capta-
cion de recursos que a su vez se han hecho cada dia més liquidos y volatiles. A la
vez, el valor del peso en relacion a otras monedas referenciales del sistema —espe-
cialmente el dblar— se centra en una posicién rectora de determinaciéon de los di-
ferenciales.

- En la medida en que dentro del marco del patréon bi-paritario de México la
generacion de diferenciales regule las transferencias de activos entre una y otra
moneda, el nivel de diferencias guardara una estrecha relacion con los problemas
de captacion de recursos; y estos ultimos, especialmente los de recursos internos
denominados en pesos, quedan dentro del dmbito de las variables monetarias y
por ende son parte integral de politicas de estabilizacion y administracion de la
economia. Adn la introduccion de instrumentos y activos denominados en dolares
dentro def SFM no logra escapar a la dindmica de las transferencias entre activos.
Este es el fendmeno que se ha llamado en México ““dolarizacion’’, por haberse in-
troducido mecanismos de captacion denominados en dolares: cuentas de cheques
con depésitos minimos de US $200, ahorros liquidos y a plazo.

Hay por lo tanto, problemas de control de la ‘‘monetarizacion’’ que se han he-
cho muy importantes en México en los Gltimos afios, y que se suman a los proble-
mas de la “dolarizacion”. Pero la generacion de diferenciales, si bien sirve como
mecanismo de control o regulacion de estos problemas, en la medida en que se ex-
tiende tanto el 4rea de activos en moneda nacional como extranjera, tiene también
efectos que pueden ser extraordinariamente negativos. Esto, porque introducen la

posibilidad de que el capital financiero externo realice fuertes movimientos espe-
culativos en el area financiera, en su magnitud sin antecedentes en la economia

mexicana, al menos en cuanto a la naturaleza ‘‘abierta’’ y aparentemente ilimita-
da de la opcion.

Los diferenciales en la tasa de interés y las expectativas que prevalecen acerca
de la evolucién de la tasa de cambios y de la tasa de inflacion interna juegan un
rol que se hace cada vez mas fundamental en el comportamiento del SFM.

En suma, los principales aspectos de la internacionalizacion del capital financie-
ro en el periodo actual se resumen en los siguientes.

1) Una creciente utilizacion de financiamiento privado internacional por parte
de la gran empresa publica y privada. Sin que hayan cambios cualitativos, las ten-
dencias a la internacionalizacion que se explican por modalidades de financia-
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miento, se amplian cuantitativamente. Las empresas buscan —seglin sean sus ex-
pectativas devaluatorias— un mix de endeudamiento que cubre alternativamente
dolares y pesos. . |

I1) Aparte de la “’dolarizacion’, ia internacionalizacion del propio SFM y espe-
cialmente la del sector bancario se refleja un creciente uso directo de capital fi-
nanciero privado internacional. Esta es una caracteristica importante del periodo
va que se desplazan las tendencias a la internacionalizacion hacia la misma esfera
financiera, que se define ahora en una red integrada de intermediarios.

La aceleracion de estas tendencias se estimula a partir de la evolucion de dife-
renciales en tasas activas, es decir, del costo del crédito interno en las actuales
condiciones de crecimiento inflacionario y de las politicas de captacion y esta-
bilizaciéon de recursos monetarios y financieros. Aunque no se publica informa-
cion sobre el costo del crédito en México, las tasas activas promedio hacia 1980
sobrepasan el nivel del 30°/o anual. Esto hace ventajoso —ante expectativas de
devaluacidon menor— el uso del financiamiento externo, y por 1o mismo acrecienta
la vinculacién con fuentes privadas transnacionales.

Esto ciertamente incluye al propio sector bancario, el cual ante las reformas Y
mayores flexibilidades, tiende a recurrir a fondos externos con mayor cobertura
operacional y también con la perspectiva de mayores utilidades.

El capital internacional, supuestamente impedido en México de penetrar en las
esferas financieras en forma directa, encuentra asi formas indirectas de penetra-
ciébn a través del sistema bancario establecido y de los patrones de financiamiento
que se han desarrollado.

Es evidente entonces que durante el periodo actual la propia politica econdmi-
ca imprime nuevas facetas al proceso de internacionalizacién de capital financie-
ro y lo profundiza. Sin que se den ain en México politicas de liberalizacion eco-
ndémica en otras dreas —tales como la de comercio e inversiones directas— compa-
rables en grado y fuerza a las que se han venido desarrollando en otros paises en
Ameérica Latina, —las politicas financieras se desarrollan en un ambito de por si
ya abierto como lo es el sistema de cambios monetarios y por ende flexibilizan las
condiciones de su internacionalizacion creciente. En resumen, es en el campo de
la politica econdmica donde se encuentra la dindmica fundamental de los procesos
de internacionalizacion de capital financiero.

Las implicaciones de estos fendOmenaos se sitGan en un primer nivel con relacion
al funcionamiento del SFM rector del sistema econémico. Obviamente, una cre-
ciente penetracion de recursos al propio SFM genera mayores niveles de vuinera-
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biliad del sistema global, especialmente si esto se traduce en mayores deudas con
el exterior y con la Banca Trasnacional. La dispersion de tas déudas desde el Esta-
do a sus empresas centralizadas o descentralizadas y desde el SFM al sector de em-
presa privada extiende la “sensibilidad’’ del conjunto de actores a la estabilidad
econdmica global y a las condiciones del propio endeudamiento. Siguiendo este
orden de razonamientos, las condiciones crediticias se hicieron relativamente féci-
les para México durante la fase de expansion petrolera, pero obviamente se irdn
endureciendo en el futuro conforme a la tendencia general que se perfila en el
Sistema Financiero y Monetario Internacional (SFMI)} para la década de los 80's.

La posicion del deudor-acreedor tradicionalmente causa la definicidon de rela-
ciones de poder y ésta —especialmente cuando es necesario hacer ‘‘roll overs’’
financieros— se inclinan a los que otorgan los fondos. Asi, la definicién econdmi-
ca de variables (precios, tarifas, tasas de interés, tasas de crecimiento, de cambios,
etc.), se hace mas y mas sensible a las condiciones externas. Y en puntos de crisis,
estas condiciones fuerzan definiciones.

Por estas razones es que el desarrolio de tendencias a la internacionalizacion fi-
nanciera al nive! de la politica econémica nacional hace mas compleja y dificil la
tarea de administrar los aspectos que generan vulnerabilidad y dependencia del
SFMy en altimo término, de la economia mexicana. Se llega asi a-un sistema don-
de se combinan distintas tendencias. Por una parte la banca privada y mixta tiene
una mavyor incidencia sobre el comportamiento de los sectores de actividad, orga-
nizados empresarialmente segin formas oligop6licas y/o altamente concentradas.
Por otra, la creciente internacionalizacion abre el sistema a la sobredeterminacion
de la dependencia —de la evolucion y del desarrollo de los vinculos de México con
el Sistema Financiero y Monetario Internacional; cierto es que el SFM sigue some-
tido a una fuerte regulacidn por parte de {as decisiones de politica econémica que
hace el Banco de México a las otras instancias de gobierno y desde el punto de vis-
ta de la autonomia de las instituciones financieras— el Sistema financiero aparece
como un sistema subordinado. Es precisamente por ello que la internacionaliza-
cion al area de la politica econdmica propiamente tal es un proceso que debe de
ser revelado, entendiéndose la interaccion que existe entre la subordinacion de
mecanismos de politica, tales como tasas de interés, tasa cambiaria, etc., al SFMI
y los mecanismos internos de regulacidon econdmica, tales como politicas de asig-
nacion de crédito especial, refinamiento, etc.

Muchas de las politicas de reformas se han basado en el supuesto de que el
SFM se hace mas fuerte y consolida sus recursos en estos aiios de expansion y de
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integracion. De esto no hay duda; el problema es que las medidas han tendido a
concentrarse en el sector bancario y este a su vez ha asumido, por una parte, mas
y mas formas oligopdlicas, jerarquicamente superiores a grupos de empresas, y
por otra, una vinculacion creciente con el SFMI, estableciéndose asi como un
centro de gravitacion al interior de la economia y en su vinculacion con el ex-
terior. , '

Los esfuerzos de desarrollar al sector no financiero hasta aqui no han tenido
una relevancia econdmicamente significativa. Especialmente en el caso del sector
bursatil, las cifras sefialan que la actividad ha sido puramente especulativa y ha es-
tado asociada con la manipulacion de los agentes que controlan al sector —espe-
cialmente los grandes bancos multiples a través de sus casas de bolsa. La impor-
tancia de la BMV en cuanto a colocaciones totales —o al crédito total del sistema
bancario— se puede observar en el Cuadro No. 3. Asi entonces el mercado bur-
satil no ha llegado a representar una fuente de financiamiento directo para las em-
presas que estan registradas, y que colocan emisiones en los Ultimos afos. En reali-
dad, al examinar en detalle la evolucion de las operaciones burséatiles se observan
dos fenémenos importantes. Uno real y otro de caracter estrictamente financiero.

E! primero es que la mayor parte de las colocaciones que han realizado las em-
presas no han tenido como fin el obtener financiamiento, sino han diluido ganan-
cias obtenidas en {a operacion corriente de sus actividades. En otras palabras, han
prevalecido las colocaciones secundarias y casi no se observan casos de colocacion
primaria que seria el caso en que se genera financiamiento directo. En 1980 las
emisiones primarias son mayores que las secundarias, pero hay una reduccion glo-
bal de las operaciones (Véase Cuadro No. 4).

Pero aparte de la funcionalidad real de la bolsa, desde 1978 se observ6 una par-
ticipacion mas dinamica de las empresas en la BMV. Las ofertas piblicas de accio-
nes experimentaron una alza acelerada durante el afio multiplicandose las coloca-
ciones primarias y secundarias en forma espectacular, 22 veces entre 1975 y 1978,
en mas de 44 veces entre 1975y 1979,

Las razones del porqué se tiene en México este papel reducido del financiamién-
to bursatil tienen que ver con problemas que se discutirdn mas extensamente en
otro momento, pero en resumen ellas sugieren la posibilidad de que las empresas
oligopélicas concentran sus mecanismos de financiamiento en modalidades de fi-
nanciamiento interno (tales como administracion de precios o el llamado financia-
miento via mecanismo de precios) y se apoyen, en el caso de sector externo, en
modalidades ya explicadas, tales como el endeudamiento en el extranjero que
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CUADRO 4

MEXICO: PASIVOS DEL SISTEMA BANCARIO EN MONEDA EXTRANJERA,
1966-80

(En Millones de Délares}

ANO TOTAL BCO. DE MEXICO BCA. NACIONAL BCA. PRIV. Y MIXTA
: 9/o O/o %/o
1966 1624.8 0.41 75.68 23.91
1967 2058,5 4.7 76.85 22.68
1968 2430,6 0.12 78.87 21.01
1969 26568,7 0.33 80.34 19.33
1970 27969 0.14 81.00 18.86
1971 3209,9 0.38 82.03 17.59
1972 3409,7 0.14 82.80 17.06
1973 4871,4 0.25 80.35 19.40
1974 6403,0 0.18 85.66 14.26
1975 8593,8 0.06 86.13 13.81
1976 13648,7 1.18 78.56 20.26
1977 16339.,4 1.64 75.09 23.27
1978 17533,3 0.67 73.20 26.12
1979 21271,6 1.37 66.21 32.42

Fuente: Banco de México: Indicadores Economicos {(Pasivos del Sistema Bancario).




CUADRO 5

PASIVO TOTAL DE LABANCA PRIVADA Y MIXTA,
' POR PRINCIPALES INSTRUMENTOS*
(millones de pesos)
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CIFRAS AJUSTADAS POR EL EFECTO DE LA REVALORIZACION

DE LOS SALDOS EN M. E. POR MODIF. CAMBIO

DEPOSITOS DEPOSITOS PRESTAMOS:
A LA VISTA. |DE AHORRO Al 8 | PAGARES | DE BANCOS| PASIVO
DEL EXT. TOTAL
1967 21055.1 7426.7 20392.7 119013 135.0 - 77920.2
1968 24090.8 85806 | 249177 125473 178.7 80816.8
1969 26897.2 97649 27947 2 204081 167.4 108552 7
1970 29463.1 110426 34763.7 30141 8 1782 1284339
1971 31608.1 123999 |429440 345937 10426 146983 .2
1972 38026.0 14476 9 510425 428539 1923.2 171753.7
1973 - 476905 18045 .4 563210 47022 .4 3026 8 194748.0
1974 56511.7 215479 54844 .7 15077.2 520152 2244 .1 225703.8
1975 67691.7 25548.7 | 653486 282776 68682.3 22205 281990 8
1976 81319.0 289793 | 50257.1 38969.2 | . 680450 6789.5 209146 5
1977 112404 3 428420 |41682.7 81160.3 79534 6 9679.6 4034957
1978 131660.1 463216 172726 7799752 131149.7 143706 569896.5
1979 212340 .4 65146.5 1067.6 422574 4 ~ | 787107° | 8574042
1980 278876.0 771303 470199.0 1570119 | 1610712 [1269648 5

* Incluye bonos del Patronato del Ahorro Nacional certificados de participacion y cédulas hipotecarias. Ex-

cluye resultados reservas de capital o intercambiarias.

l] Instrumentos en proceso de desaparicién por dispocion: Legal. Incluye Bonos Financieros, Bonaos Hipote-

27 carios y Certificados Financieros. o ]
] incluye Certificados y constancias de Depésitos a plazo y otras obligaciones a plazo.
3] Corresponde a Préstamos de Bancos, no hay especificacion si es extranjero o no.

En Pasivo Total estén incluidos: Préstamos de Bancos (1978), otros préstamos y. otros pasivos.

Fuente: Banco de México, S. A. indicadores Econdmicos. Junio, 1979.
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profundiza la internacionalizacion del SFM. Esto es, el caracter de los mecanismos
de financiamiento esta sdlidamente asociado a estas modalidades ‘‘tradicionales’
y el sector bursatil ha seguido un desarrollo méas bien especulativo e irreverente
tanto para las empresas como para conformar fuentes alternativas de financia-
miento en el SFM,

Otras actividades en el sector no bancario, tales como colocaciones secundarias
y de consolidacion de instrumentos renta fija, han tenido un desarrollo que se en-
cuentra mas bien vinculado a la esfera monetaria que financiera; y es ademas in-
cuestionable que la persistencia de las tasas elevadas de inflacion se restrinjan a la
esfera monetaria, y en especial afecten a flujos de financiamiento de corto plazo.

En este sentido la politica de colocacion de instrumentos (de CETES, Petrobo-
nos y Papel Comercial) y de tasas de interés hace ain mas facil la operacion de ca-
racter especulativo de capital financiero externo. Dificilmente pueden imponerse
en esa drea controles o mecanismos de regulacion indirecta; es el propio patrén
monetario el que habria que “controlar’’.

Por otro lado, la tendencia a incrementar la transferencia de “‘ahorros forzosos"’
del sector privado al sector publico, es un aspecto fundamental de la evoluciéon del
SEM en los Gltimos afios; en gran parte, esta politica constituye una de las caracte-
risticas mas importantes del patrén de financiamiento del periodo actual, y puede
ser cambiada solo en la medida en que se hagan menos necesarios:

i) Los controles monetarios sobre la inflacién;

ii} La demanda de los recursos internos para el financiamiento del déficit.

Pero estas situaciones estan lejos de constituir posibilidades ciertas, ya que adn
cuando los ingresos petroleros han aumentado en forma sustantiva hacia 1980,
por ejempio, cuando el déficit en la Cuenta Corriente de Balanza de Pagos alcan-
26 la suma de 7 mil millones de délares; de éstos, 5 mil millones se financian con
recursos externos en movimientos de las cuentas de capitales autonomos, y 2 mil
millones se financian internamente con el concurso del sistema financiero.

Muchas de las implicaciones del desarrollo del SFM en estos Gltimos afios po-
drian compararse con caracteristicas pasadas; especialmente, la idea de consolidar
y ampliar la importancia del sector financiero y al mantener condiciones favora-
bles para la captacion de capital extranjero y/o para la retencion de recursos na-
cionales.

Pero las reformas del periodo actual no intentan situar a las instituciones finan-
cieras en un mercado interno de capitales donde, equipadas con instrumentos es-
pecialmente adecuados y bajo diferenciales de tasas de interés, canalicen recursos
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financieros externos e internos hacia proyectos de inversiéon productiva. Ahora se

trata mas bien de integrar a las instituciones financieras en organizaciones que se
diferencien mas bien en base a procesos competitivos entre e intra capitales, que

en base a rigidos lineamientos de la politica financiera: con estos, las instituciones
financieras mas que definirse en base a su vinculacién con sectores productivos,
operan con una logica mas bien interna del propio AFM y a su articulacién dentro
del sistema econémico.

Los sectores de intermediacion financiera experimentan por lo tanto un
desarrolio acorde con la evolucién corriente de agregados monetarios financieros
que son tanto internos como reflejo del |mpacto de las transferenmas de capital
financiero internacional.

Se van articulando asi caracteristicas del SFM que lo hacen aparecer como un

sistema mas maduro, apropiado y adecuado a las necesidades de un sistema eco-
nomico integrado al comercio mundial y en el cual el capital financiero aparece
mas conformado y consolidado como tal y con respecto a su relacin con los ca-
pitales comerciales e industriales. Pero que globalmente, revela una vinculacion
determinada por la internacionalizacion. No obstante Ia expansion del volumen de
recursos y la dindmica evolucion hacia una mayor autonomia organica, el perfil
del SFM queda limitado en el periodo actual por el peso del financiamiento ‘for-
zoso" al sector pablico. Pero potencialmente, en este periodo actual se han esta-
blecido realmente las bases deun sector financiero acorde con la fase de crecimien-
to del capitalismo mundial, aunque el crecimiento interno haya estado determina-
do por condiciones mas bien internas como es el caso de la expansion en base al
petroleo. Asi entonces, la reubicacion de los procesos de internacionalizacion fi-
nanciera al interior de las estructuras de financiamiento del propio SFM parece
fundamental. Tanto la realizacion de operaciones “interbancarias’’ entre banca

mexicana y banca internacional, asi como la propia penetracion de capitales fi-

nancieros especulativos o de inversion financiera al SEM {via colocaciones, certifi-
cados de deposntos CETES, papel comercial, etc.), constituyen fenomenos de
importancia durante los Gltimos afios.

El Estado se ha planteado problemas s6lo puntuales en términos del segwmnen-
to y regulacion de estas tendencias. Por ejemplo, en enero de 1981 se prohibi6 a
los extranjeros la adquisicion de CETES o bonos publicos de corto plazo, por con-
siderarse que éstos ofrecen una oportunidad singularmente atractiva al capltal ex-
tranjero de obtener rendimientos extraordinarios que se financian sélo por opera-
ciones de Tesoreria, es decir, en la esfera estrictamente monetaria. Ya no es la rea-
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lizacion de una actividad productiva la que genera rendimientos financieros al ca-
pital internacional; en este caso es un rendimiento estrictamenteinterno al sistema
financiero global, que depende de la modalldad de participacion del Estado. No
obstante que esto sefiala una preocupacmn por el surgimiento de rasgos de espe-
culacion financiera, la importancia de las operaciones en CETES junto a las opera-
ciones que se realizan por ejemplo con Certificados de Dep6sito Bancario —instru-
mentos caracteristicos de la banca mltiple privada y mixta— sugieren que éstos

ultimos son mucho mas trascendentes, y también pueden quedar restringidas al
ambito estrictamente financiero sin que jamas lleguen a sectores productivos

reales.

Los procesos de internacionalizacién en México se comenzaron a desarrollar
entonces en el marco de un sistema monetario bi-paritario y por ello se extienden
desde un comienzo al conjunto de los sectores de la economia. Su importancia
empero, se concentrd inicialmente en el marco de las estructuras de financiamien-
to de sectores productivos y del propio Estado. En el sector financiero, inicial-
mente se desarrollaron procesos de internacionalizacion relativamente restringidos
y condicionados por el conjunto de politicas de industrializacién que implementa
el Estado.

Pero en periodos mas recuentes se observa un desplazamlento importante de los
procesos de internacionalizacion hacia el SFM que como se ha dicho al combinar-

se dos tipos de fendmenos; por una parte de la reubicacion del SFM en el sistema
econémico, interno, y por otra parte de la propia dinamica del desarrollo del ca-

pital financiero a nivel internacional.

En el primer fenédmeno se incluyen los aspectos relativos a cambios en las rela-
ciones entre banca y empresa. Estos cambios han sido muy profundos en los ulti-
mos afos, observandose procesos de reorganizacion de los grupos de grandes
empresas; aunque no existe un estudio detallado de la evolucion de estas tenden-
cias de concentracion, centralizacion y reorganizacién empresarial, las tendencias
aparentes apuntan hacua una mayor asociacién entre los grandes grupos capitalis-
tas nacionales con el capital transnacional extranjero —tanto europeo como nor-
teamericano— y hacia una articulacion mas organica al interior de los grandes
grupos con el capital financiero (constituido e incorporado bajo la forma de
banca multiple). Entonces, el que las tendencias a la internacionalizacion se des-
placen hacia la esfera del SFM corresponde a una tendencia interna a la propia
estructura economica, que revela un ascenso del papel de la esfera financiera en
la coordinacion y direccion sobre el procéso econdmico (es decir, sobre su ritmo,
su nivel, actividad y su ritmo patron de crecimiento).
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Conclusiones:

Se debe concluir por lo tanto que estos procesos de desarrollo financiero que
actualmente se estan conformando en la economia mexicana no solo correspon-
den a una fase de la evolucion donde se redefine el papel del capital financiero
sino que también estos procesos —mas bien internos en su apariencia y que tienen
que ver con la reestructuracion industrial— son acompafiados de una internaciona-
lizacion creciente del propio Sistema Financiero. '

La expansion de las reservas internacionales de México en los Gltimos afios, se
debe interpretar en este marco de fendémenos*. En el caso del endeudamiento e
internacionalizacion de los propios sectores industriales, las transnacionales finan-
cieras no implicaban la necesidad de mantener altos niveles de reservas internacio-
nales primarias y secundarias, que sugiere un cambio en el rol econdmico de esta
variable; es claro que esto resuita de la necesidad de establecer bases adecuadas
para que el SFM establezca los créditos para mayor internacionalizacion. (Lateral-
mente, la politica de mantener altos niveles de reservas tiene ademds el efecto de
acentuar los procesos de reciciaje de fianciamiento a México).

En el plano del impacto de la dinamica expansion del capital financiero inter-
nacional sobre México caben algunas reflexiones finales.

En primer lugar, es claro que las propias tendencias descritas anteriormente
acerca de la apertura de una nueva fase de internacionalizacion que esta centrada
mas bien en el seno del SFM, amplian los efectos de la expansion de fendmenos
financieros que se dan a nivel internacional. Los agentes involucrados en el proce-
so de internacionalizacion se extienden: Estado, bancos e instituciones financie-
ras, empresas transnacionales, gran empresa nacional, etc.

Las relaciones entre SFM y SFI se han hecho evidentemente muchisimo mas
dinamicas e importantes en los tltimos afios. Esto tiene en un sequndo plano
implicaciones importantes: si bien la operacion directa de la banca extranjera en
México esta restringida y condicionada a funciones de transferencia, la internacio-
nalizacién financiera amplia los problemas de orden monetario y financiero. En
el marco del patron bi-paritario, porque el control monetario se complica enor-
memente con la expansion de transacciones entre distintos activos monetarios. Y
en el plano financiero, la ampliacion de procesos de internacionalizacién en el

* Las reservas primarias se incrementan de 380 millones de dolares en 1965, a 568 en 1970, a 1,383 en
1975, a 3,088 millones de dblares en 1979 v a 4,003 millones de délares en 1980. (Las reservas primarias y
secundarias llegan a 7,243 millones de délares en 1980).
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SFM hace especialmente relevante algunas caracteristicas de la presencia de ban-
cos internacionalizacion. En este trabajo se hizo especial énfasis en que las transac-
ciones financieras que realiza la banca internacional en México tiene una base im-
portante en recursos mexicanos transferidos al exterior por inversionistas privados
como instituciones del propio Estado. Este es un fenomeno de “‘reciclaje’ de los
préstamos.

La creciente internacionalizacién se caracteriza también por el crecimiento de
las transferencias de capitales mexicanos al exterior. Y entonces, la banca interna-
cional —aunque al principio se encuentra condicionada a no interferir en los mer-
cados internos-efectivamente extiende sus ramificaciones hacia transferencia y
transacciones de capital financiero interno. El espiritu de la ley de nacionalizacion
aparece como contradictorio: si es que con la ley se intenta marginar a la banca
internacional (extranjera) de las operaciones como recursos “nacionales”, el sis-
tema bi-paritario y la creciente masa de recursos que se adscriben a operaciones
internacionales hace que en la practica los recursos si se transfieran hacia su domi-
nio (y los que es mas, sirvan como base del “reciclaje"). La banca internacional, a
través de transferencias que son a menudo negociadas en sus oficinas de represen-
tacion y asignada via telex a las matrices, terminan por incorporarse a la interme-
diacion de recursos financieros mexicanos. El objetivo de la ley no margina en
forma efectiva a la banca internacional de su capacidad de intervenir en la inter-
mediacién de recursos (aunque si de recursos monetarios denominados en M. N.)
Pero a la vez que este objetivo no se cumple, si se logra en cambio otorgar un ni-
vel de proteccion maxima al sector de bancos nacionales, quienes no compiten
en el mercado interno con bancos extranjeros y pueden asi mantener sus caracte-
risticas estructurales de alta concentracion y oligopolizacién estructural. En lineas
generales, la situacion de las oficinas de representacion de la BT debe entenderse
en este marco: Si bien no puede operar, si participa como transmisor de recursos
financieros desde y hacia México. Y aunque lo primero, su participacion en la
transferencia de recursos desde México, la pone al méargen del espiritu de la ley, es
ello en efecto la base del reciclaje y del bi-paritarismo. Y es la internacionalizacion
financiera lo que explica este desarrollom
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CUADRO 9

OFERTAS PUBLICAS DE ACCIONES 1975-1980
{en millones de pesos)

Primarias Secundarias Importe No. Acciones
1975 0 { 0) 2275 ( 3) 2275 —
1976 40 ( 1) 1615 (and) 155,5 —
1977 30,0 ( 1) 3912 ( 6) 421,2 5321557
1978 21783 (11) 34239 (13) 5962,1 111 236 425
1979 16350 (10) 85020 (26) 10 137,0 109 361 249
( 5) 41917 ( 3) 1642,5

1980 1223,4

FUENTE: BMV,S. A. DE C. V. ANUARIO FINANCIERO Y BURSATIL. 1979

CUADRO 10

COMPARACION ENTRE EL SBM* Y LA BMV COMO FUENTES DE
(en millones de pesos)

ANO  FINANCIAMIENTO | TOTALIPT "FINANCIAMIENTO FINANCIAMIENTO

TOTAL SBM 1) A LAS EMPRESAS DE LA EMPRESA
BMV EN EL SBM
1975 407 300,0 125 933,0 227.5
1976 461800,0 158 989,0 - 155.5
1977 566 100,0 185 300,0 421.2 318 700
1978 764 900,0 250 100,0 5.062.1 446 000
1979 1038 100,0 - 310000,0 10.137.0 614 100

1980 11.692.3

SBM-
* SISTEMA BANCARIO MEXICANQO.




