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Introduccién

Con el inicio de los problemas econémicos a principios de la década de los setenta, en todo el
mundo, el sector financiero ha venido adquiriendo una importancia ascendente en las economfas
nacionales y a nivel internacional. El lento crecimiento de la economia real, los procesos
inflacionarios, los tipos de cambio flexibles y los movimientos de las tasas de interés, han sido
elementos que han llevado a los agentes econémicos a observar con mayor detalle la evolucién
de los mercados financieros para protegerse de su volatilidad y obtener un mayor rendimiento
o un costo menor de los recursos financieros que prestan o utilizan,

El ambiente econémico general, el marco regulatorio financiero y la nueva tecnologfa de
las telecomunicaciones y la microelectrénica han provocado cambios profundos en las formas de
operacién de los intermediarios financieros. Los intermediarios mds antiguos han sufrido una
pérdida de irflucncia ante nuevos agentes e intermediarios mds :. aptados. De manera paralela,
y formando parte de las mismas causas estructurales, las economias nacionales han entrado en
procesos de liberacién e integracién econémica que han modificado y ampliado la competencia,
ahora de carédcter global, entre instituciones financieras.

Pese a los cambios en el sector financiero, y a la proliferacién de nuevos intermediarios
y productos, las actividades financieras bdsicas siguen concentrdndose en los bancos comerciales
y, en menor medida, en los bancos de inversién. En estos dos grupos de instituciones descansa
la importante tarea de intermediar, en un sistema capitalista, los recursos financieros de la

sociedad, no para alimentar nuevas operaciones financieras per se, sino para apoyar los procesos

de consumo y, mds importante adn, de inversién real que elevan los niveles de vida y la -

capacidad de produccion.

El trabajo que presentamos intenta mostrar, de manera comparativa, el desarrollo de la
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banca comercial y de la banca de inversién en México y Estados Unidos en el perfodo 1980-1992
para destacar sus ventajas y desventajas en la perspectiva de la integraci6n econémica y de la
apertura financiera. Estamos més interesados en las caracter{sticas estructurales de los dos tipos
de intermediarios que en su desempefio como generadores de ganancias para sus propieta.rio:s. No
nos hemos ocupado tampoco de la problemitica del sistema de pagos y la dimensién regional ha
sido tocada inicamente de pasada. Dada su importancia, pero también porque sus operaciones
y su sistema de regulacién son mds complejos, a lo largo del trabajo se observard que se dedica
un espacio mayor a la banca comercial.

Para el andlisis, hemos tenido en mente dos cuestionamientos: jel sector financiero y los
intermediarios sirven al desarrollo nacional? y ;qué soporte es el que brinda el sector financiero
a las comunidades? Desde nuestro punto de vista, es mejor contar con un sector financiero que
promueve el crecimiento a uno que se enquista en el estancamiento y vive de la especulacion.
Y sobre aquel, es todavia mejor uno que contribuye al desarrollo nacional, es decir, que apoya
la elevacién de la capacidad de produccién con el fin de mejorar los niveles de vida de la
poblacién. Los bancos comerciales parece ser el intermediario que mds podrfa contribuir al
desarrollo.

El perfodo de estudio ha estado lleno de cambios estructurales en las economfas de los
dos pafses y en sus scotores financieros. Ambos sectores son muy diferentes en tamaiio y
desarrollo. Adicionalmente, ante la integracién econémica subordinada de México a la economia
de Estados Unidos, contrastan la apertura al exterior y la desregulacién del sector financiero
mexicano, iniciada a fines de 1988, con el mantenimiento en Estados Unidos de una legislacién
que separa las actividades de intermediaci6n y las restringe geogrdficamente.

El trabajo contiene seis capitulos. En el primero hemos intentado resumir los aspectos
fundamentales de la intermediacién financiera, de las operaciones bdsicas de la banca comercial
y de la banca de inversién y de los tipos de mercados y de instrumentos financieros, con el fin
de que sirvan de marco minimo de referencia para los demgds capftulos. Se pretende aclarar
conceptos y formas de operacién que se utilizaran ampliamente en los demds capitulos.

En el capitulo segundo hemos resumido los procesos de cambio ocurridos a nivel mundial
en el sector financiero en los wltimos afios. Pasamos revista a las transformaciones econdmicas

generales en las que ha estado inserto el cambio en el sector financiero, a los avances
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tecnoldgicos que lo han marcado, a las nuevas formas de ahorro y utilizacién de los recursos
financieros y a las reformas que han venido ajustando el marco legal a las nuevas condiciones.
Dedicamos el dltimo apartado de este capitulo a resumir la propuesta de liberacién y apertura del
sector financiero hecha por el Banco Mundial, y que es similar a las planteadas por otros
organismos multilaterales. )

El capitulo tercero estd dedicado a la banca comercial y de inversién en México. Después
de presentar algunas caracteristicas del sector financiero mexicano y las caracteristicas especificas
de los bancos comerciales y de los bancos de inversién en México, hacemos un recuento de la
evolucién del sistema financiero mexicano en los afios ochenta y noventa. Nos detenernos en los
reformas cruciales a la legislacién financiera, especialmente en las de 1989 y 1990, que dieron
lugar a la privatizacién de los bancos comerciales y a la formacién de grupos financieros, asuntos
que analizamos posteriormente.

La banca comercial y de inversién de Estados Unidos es el objeto de analisis del capitulo
cuarto. También presentamos algunos datos estructurales del sistema financiero estadounidense.
Retornamos después a la revision de las caracteristicas estructurales de su banca comercial y de
inversién. En el siguiente apartado nos interesa resaltar la importancia econémica y social de la
banca comercial de Estados Unidos, pese a su declinacién. Pasamos a analizar la singular
legislacidn financiera estadounidense, las modificaciones que se ha logrado hacerle y las trabas
que permanecen, elementos que son necesarios para entender el desarrollo financiero de ese pais
en ¢ perfodo de estudio, que revisamos en el peniltimo apartado. Finalmente, nos parecid
importante presentar un resumen de la propuesta de moderizaci<n financiera de 1991 de la
administracién de George Bush.

En el capftulo quinto hemos intentado comparar los sectores financieros y la banca
comercial y de inversién de México y Estados Unidos, en base a estadisticas recopiladas,
ordenadas y trabajadas con este fin. Ubicamos los sectores financieros en el conjunto de las
economias con datos de cuentas nacionales. Después, utilizando las tasas de interés y la evolucién
de los indices de las bolsas de valores, tratamos de dar una idea de la estabilidad y rendimiento
de los respectivos sectores financieros. Pasamos a ubicar los recursos y obligaciones con que
cuentan esos sectores, en especial en lo que respecta a la banca comercial y a la banca de

inversién. Los dos dltimos apartados del capftulo estdn dedicados a comparar los bancos
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comerciales, las bolsas de valores y los bancos de inversién de los dos pafses.

Dada la importancia que tendrd el Tratado de Libre Comercio de América del Norte en
el dmbito financiero, si algin dia concluye su proceso de ratificacién legislativa, el capitulo sexto
presenta un resumen de lo pactado en el Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos y
Canad4, como antecedente, y la propuesta de integracién y liberacién financiera contenida en el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte. Finalmente, en el capitulo séptimo hemos

intentado resumir las conclusiones y problemas mds importantes que se derivan del trabajo.



1. El sistema y los procesos financieros.

L.1. Introduccién.

De acuerdo a la teorfa radicional, la funcién esencial del sistema financiero de un pafs es la de
servir como puente o intermediario entre quienes tienen recursos financieros y quienes los
demandan. Por recurso financiero entendemos los derechos que tiene su propietario sobre recursos
reales, ya sea directamente 0 a través de otros recursos financieros. Algunos individuos o
empresas tienen un exceso de recursos financieros respecto a sus necesidades, son los
ahorradores o las entidades superavitarias. De otro lado, existen individuos y empresas que
necesitan recursos financieros para sus actividades de consumo y de inversién, son los
prestatarios o las entidades deficitarias.

El sistema financiero conecta a las entidades superavitarias con las deficitarias, a través
de los intermediarios financieros y mediante las operaciones de intermediacién financiera,
siguiendo un conjunto de reglas establecidas por la costumbre, la experiencia y la ley. El sistera
financiero ejerce una influencia central en el desarrollo de la economia de un pafs cuando se le
utiliza para ampliar la capacidad de produccién, pues el sistema financiero es un medio de
asignacién de los recursos econémicos existentes.[1]

' No todos los recursos financieros, ni todas las operaciones financieras, concluyen en
inversién productiva. No obstante que los sistemas financieros ['aminoran el costo de transferencia
de los recursos de los ahorradores a los prestatarios”, la intermediacién financiera no es un
requisito indispensable de la inversién productiva, aunque la puede elevar tanto en monto como

en calidad, lo que implica, en principio, que pafses con una mayor ~profundidad financiera
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(relacién de agregados monetarios a Producto Interno Bruto) estdn mejor dotados para el
crecimiento.[2]

' Todos los intermediarios financieros realizan procesos de intermediacién financic.a en
formas mds o menos complejas. Los intermediarios reciben recursos financieros, generan pésivos
(dep6sitos, ahorros, pélizas de seguros, etc.), para utilizarlos en préstamos y la compra de titulos
financieros, es decir, para generar activos. Por la naturaleza de sus operaciones los intermediarios
financieros operan con montos de capital reducidos respecto a sus activos. Debido a ese
apalancamiento (razén activos a capital), uno de los puntos centrales de la legislacién financiera
es el establecimiento legal de razones de activo a capital y de reservas que permitan a los
intermediarios financieros hacer frente a sus obligaciones.[3] A continuacién presentaremos
esquemdticamente los procesos de intermediacién financiera de los dos intermediarios mds

importantes: la banca comercial y la banca de inversidén,

1.2. La banca comercial.

Los bancos comerciales constituyen el tipo de intermediario financiero mds antiguo. Las entidades
superavitarias depositan o ahorran en un banco comercial recibiendo a cambio la seguridad de
no perder sus recursos, la capacidad de disponer de ellos en el plazo fijado en el contrato
celebrado y, en ciertos casos, interés, calculado sobre los recursos involucrados. Con la
captacién bancaria, el banco comercial otorga préstamos a las entidades deficitarias, las que a
cambio dan garantfas al banco de amortizar el préstamo o principal y le pagan un interés,
también calculado sobre los recursos obtenidos.

En el balance de un banco comercial, las operaciones de captacién aparecen en su pasivo
(representan una deuda del banco con los depositantes o ahorradores). A la tasa de interés que
paga el banco por sus operaciones pasivas se le denomina tasa de interés pasiva. Las
operaciones de financiamiento o crédito se anotan en el lado del activo. La tasa de interés pagada

por los prestatarios es la tasa de interés activa. Las utilidades de los bancos comerciales



3

provienen esencialmente de la diferencia entre los intereses que reciben de lo que prestan y los
intereses que pagan por lo que captan, descontando sus costos de operacién. Los bancos
comerciales también pueden cobrar corn.isiones por el manejo de las cuentas de sus clientes (ver
diagrama 1). En las tltimas décadas el mayor peso de las comisiones en los estados de resultados
de los bancos los ha desviado de la forma pura. .

Los bancos comerciales representan una de las piezas mis delicadas de un sistema
financiero. Forman parte de! sistema general de pagos de un pafs y tienen capacidad para crear
dinero. Los cheques bancarios, que los depositantes y prestatarios giran contra sus cuentas de
cheques (también conocidas como cuentas de depdsitos demandables), representan obligaciones
de pago que el banco debe garantizar, mediante reservas bancarias apropiadas y con su capital.
Si no paga, el banco puede afectar en forma mds o menos grave la cadena de pagos de un pafs,
dependiendo de la magnitud de su falla, de su tamafio y de los efectos sociales que genere (retiro
masivo de fondos o corrida bancaria). El monto relativo de las cuentas de cheques gana
importancia en la oferta monetaria primaria“con el desarrollo de un pafs.

Al conocer con cierta exactitud el porcentaje de recursos déemandados, del total de los
potencialmente demandables, los bancos comerciales tienen la capacidad de crear dinero.
Simplificando, suponiendo un capital y costos de operaci6n iguales a cero, el total de recursos
suscepobles de préstamo por unidad monetaria de captacién serd una funcién de las tasas de
recursos demandados por los depositantes y los prestatarios, tasas que se conocen por la

experiencia histérica de operacién de los bancos:
PID= (1-td)lip

donde P/D son los recursos financieros prestables por unidad monetaria depositada, td es la tasa
de ;recursos demandados por los depositantes y 1p es la tasa de recursos demandados por los
prestatarios. En la grifica 1, puede verse la trayectoria de los préstamos por unidad de depdsito,
hasta alcanzar su punto méximo posible, dado 7d menor a 1. Inicialmente, hay recursos
disponibles para préstamo iguales a J-zd, pero si se presta en ese monto, los recursos

demandables totales (por depdsitos y préstamos por unidad de depésito), RDT, dnicamente serdn



Diagrama 1
Proceso de intermediacion
de la banca comercial

Banco
Entrega al banco: comercial Entrega al prestatario:
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Entrega al banco: p :
3 , estatario
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- Interés sobre
depbsitos o ahorros

- Comisién por
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Ganancia bancaria comercial = Intereses sobre préstamos - intereses sobre
depdésitos y ahorros + comisiones - costos de operacion



Grafica 1
Trayectorla de los préstamos hasta utilizar
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iguales a td+tp(1-td), quedando ociosos en el banco (1-td)(I-1p) recursos. Los préstamos pueden
aumentar hasta alcanzar el monto de (I-td)/tp. De modo que, RDT serd igual a td+((1-td)!tp)ip=1,
y la creacién de dinero por el banco serd igual a ((1-td)/ip)-(1-1d). En la gréifica 2 puede verse
que para un cierto valor de td, a medida que fp se acerca a cero, el monto de préstamos
potenciales es mayor, tendiendo a infinito. Como casos especiales, si {p=1I no habré creacién de
dinero y los préstamos serdn iguales a (1-1d), si td=1 no habrd préstamos y si rd=0 entonces
P/D=1/tp.

En tanto los recursos captados tienen un plazo de vencimiento, los bancos deben cuidar
que el plazo de vencimiento de los préstamos sea menor o igual al de la captacién. Los bancos
comerciales captan principalmente en el corto plazo (menos de un afio): depésitos demandables,
depésitos a la vista y ahorros retirables en dfas preestablecidos, por ello su financiamiento

tenderd a ser de corto plazo.

1.3. La banca de inversién.

La otra forma esencial de conexién entre las entidades superavitarias y las entidades deficitarias
es la que llevan a cabo los bancos de inversion. En principio, la operacién es mds sencilla que
la realizada por los bancos comerciales. El primer paso de la intermediacién de la banca de
inversién consiste en que la entidad deficitaria emite un instrumento financiero (una accién,
un bono o un papel comercial), un tftulo o derecho, que especifica los compromisos del emisor
con el comprador, tales como el tipo de premio que devengard el documento (intereses o
participacién en la utilidad resultante del uso de los recursos obtenidos por la venta del titulo)
y el plazo de vencimiento.

El emisor entrega el instrumento financiero a un banco de inversién para que lo venda
o coloque entre las unidades superavitarias o los inversionistas. El banco de inversién recibe una
comisién por la venta o colocacién de los titulos, el producto de la cual entrega al emisor. Con

frecuencia, el banco de inversién también puede fungir como intermediario en el servicio (pago



Diagrama 2
Proceso de intermediaciéon
de la banca de inversion

Banco
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utilidades y pago de
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- Comisién por
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Ganancia del banco de inversién = comisién por colocacién + comisién por
servicios + comision por operacion de venta - costos de operacion



Grafica 2
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de intereses o utilidades y del principal) de los titulos que debe efectuar el emisor. El
inversionista compra los titulos a su valor de mercado (que puede diferir del valor nominal por
las caracterfsticas de los propio documento o por las condiciones especificas del emisor y del
conjunto del mercado financiero en que se coloquen) y recibe intereses o utilidades pagadas por
el emisor, ya sea directamente o a través del banco de inversién. El banco también recibe una
comisién del inversionista por la venta de los titulos.

El banco de inversi6n obtiene sus ganancias de las comisiones que recibe por la
colocacién, venta y servicio de los titulos descontando sus costos de operacién. También puede
recibir ingresos por la asesorfa prestada a los emisores en el disefio del instrumento y a los
inversionistas en la eleccién de los titulos a comprar (ver diagrama 2). El plazo de vencimiento
determina cuando el emisor deberd pagar el principal y, por consecuencia, cuando recibird el
inversionista los recursos dados a cambio del titulo. El emisor debe diagnosticar, con la ayuda
del banco de inversi6n, cual es el plazo y el monto al que los inversionistas estdn dispuestos a
comprar su emisién de titulos. Deberd tomar en cuenta también el tipo de instrumento a emitir
y el tiempo en que puede recuperar los recursos provenientes de la venta de los titulos del uso
que les asigne.

Lo descrito muestra las actividades de corretaje de los bancos de inversi6n, que actian
como corredores (brokers). Lus bancos de inversién también actian como compradores primarios
de los titulos, es decir, los suscriben, para revenderlos o colocarlos entre los inversionistas. En
esta operacién llevardn también una ganancia derivada de la diferencia entre el precio al que
venden y al que compran los titulos. Las operaciones de comprar para vender se denominan de
distribuci6n.[4] Evidentemente, el negocio principal de los bancos de inversién es que los tftulos
pasen de los emisores a los inversionistas, y no la retencién de los titulos. No obstante, la
capacidad de suscripcién es esencial para operar y sobrevivir en el mercado de tftulos.

: Los bancos de inversién son necesarios por su conocimiento y especializacién en
operaciones que las unidades superavitarias y deficitarias realizan unas cuantas veces y en montos
reducidos. Si las efectuaran directamente incurrirfan en costos elevados. Sin embargo, el emisor
puede vender y servir directamente los tftulos, sin la intermediacién del banco. En este caso el
emisor tendrd que considerar si sus costos de operacién resultan inferiores a las comisiones que

paga al banco de inversi6n. En el caso del papel comercial, la viabilidad de la venta directa estd
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demostrada por los departamentos financieros de grandes empresas, que realizan ofertas piblicas
directas (ver diagrama 3).

1.4. Mercados, instrumentos e intermediarios.

El sistema financiero engloba a los intermediarios financieros, a los instrumentos financieros
y a los mercados financieros. Los intermediarios financieros operan (compran, venden e
intercambian) los insfrumentos financieros en los mercados financieros.[5]

Hay varias clasificaciones de mercados financieros, no excluyentes entre sf. Una primera
distinci6én se refiere al plazo de vencimiento de los titulos, que divide al mercado en mercado
de dinero (vencimiento médximo de un afio) y en mercado de capitales (vencimiento superior
a un afio). Una segunda clasificacién distfngue entre negociacién inicial y negociaciones
subsecuentes de un mismo titulo: el mercado primario corresponde a titulos que son colocados
(negociados) por primera vez. El mercado secundario opera con titulos que se negocian después
de la colocacién primaria, la relacién se establece fundamentalmente entre inversionistas e
intérmediarios financieros, aunque puede darse el caso de que un emisor recupere en el mercado
secundario sus tftulos antes de su vencimiento.

En tercer lugar, el mercado puede distinguirse por el tipo de instrumento con que opera
en mercado accionario y mercado de bonos. Las acciones constituyen derechos sin vencimiento
sobre las utilidades y la direccién de la empresa que las emite, son titules de propiedad. Los
bonos son tftulos con un plazo de vencimiento que estipulan la obtencién de un interés para su
tenedor, son titulos de deuda. En cuarto lugar, los mercados pueden ser distinguidos en funcién
del grado de organizacién en mercados organizados como las bolsas de valores, dondp
existentes reglas de operacion establecidas y mercados extra bursatiles (fuera de bolsa, de
mostrador o over the counter), en los cuales no hay reglas de negociacién preestablecidas, se
trata de mercados de trato directo entre inversionistas.

Otras clasificaciones de los mercados financieros distinguen entre mercados de subasta

y mercados negociados, mercados libres (spot), mercados de futuros (pago y entrega de los
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titulos en el futuro) y mercados de opciones (opcién de compra a un cierto precio en el futuro).
Otros mercados financieros importantes son el mercado de divisas y el mercado de metales.

Un instrumento financiero es un tftulo o derecho que estipula que el emisor "debe y
pagard" (I owe you, o IOU del habla inglesa) y tiene cinco caracteristicas bdsicas: el valor
nominal del documento, la fecha de vencimiento, los derechos del adquiriente ante el emisor
(titulo de deuda o de propiedad), el respaldo o la colateralidad del documento con otros recursos
propios o ajenos (calidad crediticia), el intervalo de canje o cobro de los cupones, la
negociabilidad en el mercado secundario, y, en el caso de los bonos, la forma de cémputo del
interés.

Existen instrumentos financieros especificos de los mercados de dinero y de capitales.
Entre los primeros estdn los bonos gubemamen:ales de corto plazo, el papel comercial emitido
por las empresas (notas de promesa sin seguro, respaldadas por la empresa emicora) y las
aceptaciones bancarias (financiamiento bancario a un vendedor de mercancias sobre fondos por
ser depositados por el comprador con garantfa fisica de las mercancias, el banco cobra un cargo
por la aceptacién), los certificados de depdésito, que los bancos comerciales disefiaron a
principios de los sesenta para captar los excesos de balance en las tesorerfas de las grandes
empresas y que son negociables y comerciables en el mercado secundario, aunque su
denominacién minima es elevada.

Un instrtumento del mercado de dinero internacional son los llamados eurodélares, que
consistian originalmente en dep6sitos en sucursales en el exterior de bancos de Estados Unidos
o en bancos no estadounidenses denominados en ddlares. Este mercado, también centrado en las
grandes empresas, se desarroll6 debido a la regulacién de las tasas de interés pasivas en Estados
Unidos y al déficit en cuenta corriente de ese pafs. Recibi6 un fuerte impulso en los sesenta con
los excedentes financieros de los paises exportadores de petréleo. Mds adelante, el significado
del "euromercado” cambié de la idea original de depésitos y créditos denominados en délares en
bancos localizados en Europa, principalmente Londres, a la de comercio en délares en cualquier
lugar fuera de Estados Unidos.[6]

Entre los instrumentos del mercado de capitales estdn las acciones, los bonos
gubernamentales (tanto de los gobiernos federales y locales como de sus agencias) de largo plazo,

garantizados por los departamentos hacendarios o del tesoro de los pafses o por las ganancias o
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i'ngresos que generard el uso de los recursos, los bonos corporativos (emitidos por las grandes
empresas como alternativa al crédito de largo plazo) y las hipotecas que se utilizan para financiar
compras de inmuebles y son titulos de deuda respaldados con bienes raices e inmuebles.

El Banco Mundial clasifica a los intermediarios financieros en 5 grupos: las instituciones
de depésito y crédito (bancos comerciales y asociaciones de ahorro y préstamo), las instituciones
de ahorro contractual (compaiiias de seguros y fondos de pensidn), las instituciones de inversién
colectiva (fondos del mercado de dinero y del mercado de capitales), los mercados de valores y
las empresas financieras informales. Ademis de ellos, en los pafses opera un banco central, cuya
funcién primordial es la de ser banco de bancos y prestamista de dltima instancia.[7] El
desarrollo de los intermediarios varfa de pafs a pafs, segiin su grado de desarrollo y la legislaci6n

a que estén sujetos.



II. Evolucién financiera mundial en los afos ochenta.

IL.1. Introduccion.

En las tltimas dos décadas, los sistemas financieros del mundo han sufrido procesos de cambio
sustanciales. Esos cambios se resumen en la liberacién y la desregulacién de los sistemas
financieros nacionales, y en la globalizacién de los mercados financieros, en el marco de una
creciente innovacién financiera bajo el dominio de la titularizacién y la institucionalizaci6n de
los agentes financieros.

Los cambios han estado ligados a las transformaciones econémicas internacionales y
nacionales, a los avances en la tecnologfa disponible para los intermedia.. ss y los usuarios 72 o8
servicios financieros, a las modificaciones en las formas de ahorro y de uso de los recursos por

parte de los prestatarios, y las reformas de la legislacién que tiende a ajustarse a las nuevas
condiciones del mercado.

11.2. Cambios en la economia mundial.

En los iiltimos veinte afios, l1a economfa mundial se ha caracterizado por un ritmo de crecimiento
econdmico bajo e inestable, sobre todo si se compara con el desempefio de las décadas
inmediatas al fin de la Segunda Guerra Mundial. Sus rasgos centrales han sido el desequilibrio

fiscal, asociado a un financiamiento mediante la colocacién de titulos de deuda gubernamental,
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el desequilibrio comercial, que acelera los flujos de capital internacional, las tasas de inflacidn
elevadas, las tasas de interés flotantes (que usadas por los pafses como parte de su politica
econémica se han movido hacia arriba y hacia abajo, altemativamente, generando movimientos
pronunciados.de las tasas de interés reales y flujos cambiantes de capital entre pafses), las tasas
de cambio flexibles desde 1971, lo que ha generado cambios repentinos y sustanciales en el valor
de las distintas monedas.

En los afios setenta y ochenta, después de que las economifas nacionales venfan operando
en términos relativamente cerrados, nacionales, se vive un creciente proceso de globalizacién
econémica, en el cual la produccién, el comercio, las inversiones y los flujos financieros se
efectiian de manera global, es decir, los procesos econémicos rebasan el —1a:co nacional y
ocurren en el dmbito del mundo entero. La globalizacién econémica afecta al sector financiero
y este sector también la experimenta y la promueve al conj'unto de la economfa.

Al tiempo que ocurre la globalizacién, los Estados Unidos pierden el poder econémico
incontestado que tenian en el mundo al final de la Segunda Guerra Mundial, lo que se manifiesta
como una reduccién de su tasa de crecimiento econémico, un menor avance relativo en la
productividad y una caida de su peso en el comercio y las finanzas internacionales. En los afios
ochenta, en Estados Unidos se producen cambios dramdticos sintetizados en los monumentales
déficit comerciales y financieros. Estados Unidos se convierte en el mayor deudor mundial.

La globalizacién, la tendencia a la sincronizacién de los ciclos econémicos nacionales
(observada con claridad en las recesiones de 1974-1975 y 1980-1982) y la pérdida de hegemonia
econémica de Estados Unidos han conducido a la necesidad de coordinar las politicas
macroecondmicas de los paises desarrollados a través de la Organizacién de Cooperacién y
Desarrollo Econémicos (OECD) y el llamado grupo de los siete (formado por Estados Unidos,
Canadd4, Inglaterra, Francia, Italia, Alemania y Jap6n). Se coordinan principalmente las politicas
fiscal, comercial y de tipo de cambio. ‘

En los afios ochenta, en el mundo dominan las tendencias a la liberacién y la apertura de
los mercados, a la reduccién de la intervencién del Estado en la economia, Aunque se habla de
alcanzar una eficiencia mayor en la asignacién de recursos financieros, es significativo que la
liberacién ocurre cuando se acentian los procesos de concentracién y centralizacién de capital

en las diversas ramas de la economfa.[1]
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La liberacién y desregulacién de los sectores financieros ha formado parte de los procesos
de liberacién y apertura econémica. La evolucién de los mercados financieros fue determinante
para los cambios estructurales en las economfas.[2] La liberacién financiera puede resumirse en
tres procesos: los cambios en las normas de funcionamiento institucional, el desarrollo de un
proceso dindmico de innovaciones y la expansién del volumen y el 4rea geogréifica de las
operaciones financieras. También avanza la globalizacién financiera. Se liberan los controles
cambiarios (en el contexto de paridades flexibles administradas) y los flujos de capital (en
Estados Unidos en 1974, en Inglaterra en 1979 y en Japén a mediados de los ochenta), y se
eliminan los topes a las tasas de interés, lo que abre la posibilidad de operacién de la banca
internacional. El financiamiento internacional neto crece mds que las exportaciones y gue el
producto mundial.[3] Los pasivos y activos con el exterior ganan importancia en los balances
bancarios.

En el caso de los paises del tercer mundo, el alto grado de endeudamiento piblico y
privado de la década de los setenta condujo a un costoso ajuste econémico en la década de los
ochenta. América Latina padecié durante esta ltima década un estancamiento econdmico, una
reduccién relativa y absoluta de la in;/ersién y ¢l ahorro, una severa caida del ingreso por
habitante, una aguda inestabilidad monetaria, una elevada transferencia neta de recursos al
exterior y fluctuaciones draméticas de los términos de intercambio.[4] En el proceso de ajuste,
los pafses del tercer mundo sufrieron también cambios profundos en sus sistemas financieros.

El endeudamiento no fue, sin embargo, privativo del subdesarrollo. En el mundo crecié
y se consolidé una economia de la deuda de los consumidores, de las empresas y de los
gobiernos. Las economias crecieron en base al endeudamiento, que ha tenido el car4cter de titulos
de deuda y no de créditos bancarios.[5] En especial, las grandés empresas recurren a la emisién
de titulos de deuda antes que a la retencién de utilidades o a la emisién de acciones.

Dado el contexto econémico, el sistema financiero tendié a privilegiar las operaciones de
corto plazo, pues se busca evitar compromisos financieros de, largo plazo, debido a la situacién
cambiante. Se disefian instrumentos que permitan protegerse contra cambios en los precios, las
tasas de interés y el tipo de cambio. La inflacién estrecha los canales de obtencién de recursos
baratos (sin pago de interés o a intereses muy bajos) para las instituciones financieras (en especial

para los bancos comerciales).
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I1.3. La nueva tecnologia bancaria y financiera. :

La revolucién en la microelecrénica y en las telecomunicaciones afect6é profundamente a las
actividades financieras. Especialmente notables han sido el aumento en la velocidad de
transmisién y de procesamiento y el incremento de la capacidad de almacenamiento,
ordenamiento y andlisis de la informacién, a costos cada vez més bajos. La mayoria de los
productos financieros y de las formas de transaccién nuevos no son pensables sin los sofisticados
mecanismos actuales de transmisién y procesamiento. La revolucién tecnolégica también ha
abierto opciones de especulacién financiera, antes tampoco pensables. Las operaciones financieras
globales, la existencia de inversionistas institucionales globales y la diversificacién multinacional
de los portafolios de inversion son posibles gracias a las nuevas tecnologias.

Los fondos mutuos del mercado de dinero a nivel de masas, la administracién de
efectivo por parte de las empresas, la titularizacion de hipotecas y el comercio masivo de titulos
del gobierno requieren de las capacidades de cémputo modernas. "M4s que ninguna otra cosa,
la innovacién financiera, montada sobre la espalda del avance tecnolégico, ha transformado la
naturaleza de la banca y de la industria de los servicios finauncieros en general."[6] Este avance
tecnolégico ha introducido cambios estructurales al acortar ¢l tiempo y ensanchar el espacio en
que ocurren los procesos financieros.

La comunicacién via satélite y otras formas de comunicacidn a distancia permiten vincular
instantdneamente, en "tiempo real", las operaciones de mercados financieros y a.los inversionistas
e intermediarios en cualquier parte del mundo. Las operaciones de compensacién de saldos entre
instituciones se realizan a través de redes electrénicas nacionales e internacionales, con lo que
se potencian los vinculos y las transacciones posibles. El Ciearing Interbank Payments System
(CHIPS) activado en 1970, facilita la transferencia internacional de fondos y ha sido critico para
el desarrollo del euromercado.{7] También las operaciones de compensacién de pagos entre los
distintos bancos de los sistemas bancarios nacionales tienden a hacerse de manera electrénica.

Los nuevos sistemas tecnoldgicos tienen costos de desarrollo (mdquinas y programas

especiales), de instalacién y de operacién relativamente elevados. Hay barreras al acceso a estos

e L . I g . .
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sistemas, de orden tanto absoluto (monto de la inversién) como relativo (cantidad o masa critica
de operaciones a realizar para que el sistema sea costeable). En 1991 se estimé que los bancos
comerciales gastaron 75,000 millones de délares en desarrollo tecnoldgico. En ese afio, el Dai-
Ichi Kangio Bank, el banco mds grande del mundo, puso en operacién su tercer sistema "en
linea", que le llevé 5 anos desarrollar a un costo de 700 millones de ddlares.[8] En 1989,
Citicorp, gasté 1500 millones de délares en tecnologia. En ese afio, los siete bancos que erogaron
mds en tecnologia en Estados Unidos desembolsaron mds de 300 millones de délares cada uno
(Citicorp, BankAmerica, Chase Manhattan, Chemical, Security Pacific, First Interstate y
Manufacturers Hanover). Se considera que el gasto minimo anual en la materia debe ser de 150
millones de délares.[9]

En los bancos comerciales, la operacién “"en linea" consiste en la conexién de las
sucursales de un mismo banco, mediante computadoras y redes privadas de telefonia, lo que
permite abonar y cargar automdticamente las operaciones de los clientes (por ejemplo cuando se
deposita y se cobra un cheque o cuando se paga un servicio). Las operaciones de transferencia
electrénica de fondos se han generalizado (asientos activos y pasivos, sin movimiento de dinero
real, monedas, billetes y cheques). Hay bancos que han automatizado las operaciones de
evaluacién de préstamos. Citicorp cuenta con un sistema de hipoteca de 15 minutos.[10]

Los servicios de cajeros automdticos y de banca por teléfono también han ampliado el
rango de las operaciones financieras. Los cajeros automdticos, centrados en las tarjetas de crédito
y de débito, inicialmente medios de obtencién de efectivo las 24 horas del dia (contra depésitos
o lineas de créditos), han evolucionado a prestar varios de los servicios tipicos de una sucursal,
como operaciones de depdsito y pago de diversos compromisos. En los Estados Unidos los
cajeros automndticos son considerados como sucursales.[11] A través de los cajeros automngticos
se ha creado una red que vincula a los usuarios con la sucursal de su banco, sus recursos y su
capacidad crediticia desde cualquier parte del mundo en donde exista una red de cajeros
automdticos interconectados a sistemas como Cirrus, Visa o Mastercard.

Para la OECD, las caracteristicas de los mercados de titulos los hace ideales para la
computarizacién, especialmente en los casos de la recoleccién, el direccionamiento y la ejecucién
de ordenes, el proceso de determinacién de precios, la confirmacién y la comparacién, la

compensacién y los pagos, la notificacién de la ejecucién de ordenes a vendedores y
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compradores, el reporte de lo negociado y la divulgaci6én de la informacién al mercado.[12]

Los mercados electrénicos de titulos (o redes electrénicas de comercio), como las National
Association of Securities Dealérs Automated Quotations, NASDAQ de 1971, y el Chicago
Mercantile Exchange, ambos estadounidenses, estdn sustituyendo a los mercados de valores a
"viva voz", que pueden desaparecer.[13] En las operaciones bursétiles, el Computer Assisted
Traded System, CATS, de la Toronto Stock Exchange de 1977 ha devenido en un sistema
electrénico patrén. En 1986, Parfs construy6 su sistema (CAC) de acuerdo al CATS. Espaiia y
Bélgica también han adoptado el CATS. Australia desarrollé un sistema similar al CATS (en
México, la Bolsa Mexicana de Valores también estd utilizando el modelo CATS). Mientras que
las NASDAQ fueron el modelo para el SEAQ de Londres. La bolsa de valores con una mayor
automatizacién es la de Copenhague. A las ventajas de incremento de la capacidad de
conocimiento piiblico de precios y cantidades negociados, de manejo de grandes volimenes de
ordenes sin fallas y de integracién nacional e internacional, el problema de la automatizacién es
que ha permitido la manipulacién de los précios[14] y el uso fraudulento de informaci6n
privilegiada.

La misma New York Stock Exchange (Wall Street) ha tenido que inwroducir sistemas
computarizados (el sistema SUPERDOT, que vincula en tiempo real a todas sus firmas miembro).
Los mercados que nacieron en plena era de la automatizacién, como los de futuros, llevan ventaja
y se estdn vinculando a través de sus redes electrénicas. El sistema GLOBEX del Chicago
Mercantile Exchange vincula Parfs, Londres, Tokio y Singapur.[15]

La nueva tecnologia amplfa la capacidad de evaluar portafolios de inversién y de tomar
decisiones rdpidas cuando cambian las condiciones (basadas por supuesto en modelos de
comportamiento del mercado accionario, rubro de estudio que tamnbién estd siendo revolucienado
por la llamada teorfa del caos). Hay programas de porafolio disefiados para ordenar ventas
automdticas de los titulos cuyo precio desciende por debajo de un cierto valor critico.

La llamada titularizacién o comercializacién de créditos, a la que volveremos mds
adelante, sélo es posible gracias al poder de procesamiento de las computadoras, sobre todo en
el caso de los créditos a consumidores individuales en montos pequefios. Durante afios, Salomon
Brothers y First Boston dominaron el reempaquetado de hipotecas residenciales porque contaban

con la tecnologfa necesaria para dividir y reensamblar los complejos flujos de efectivo de las
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hipotecas.[16]

Un caso extremo de especulacién apoyado en la tecnologia es el del llamado arbitraje
en el cual el operador compra barato y vende caro en el mismo instante al tener contacto
simultdneo con el comprador y el vendedor, o aprovecha ciclos muy breves de fluctuacién mds
o menos conocidos (por ejemplo, movimiento de los indices bursétiles a lo largo de una jomada)
con diferenciales que pueden ser pequeiios por transaccién pero que en el curso de un dfa pueden

alcanzar cantidades respetables.[17]

11.4. Nuevas formas de ahorro y de utilizacién de los recursos financieros.

En las ltimas dos décadas, los depositantes y ahorradores buscan mayores rendimientos y los
prestatarios demandan menores costos y productos financieros mds sofisticados, mds ad hoc a
sus necesidades. Ante las variaciones en los precios, las tasas de interés y los tipos de cambio,
los usuarios de instrumentos financieros exigen instrumentos mds flexibles. Con mayor capacidad
para satisfacer los nuevos requerimientos, sin excepcidn, en todos los pafses los mercados de
valores zanan una presencia mayor al crecer con rapidez.[18]

Los intermediarios financieros se ven obligados a innovar para continuar en el mercado
y para balancear sus operaciones y posiciones pasivas y activas. Se despliega con toda fuerza la
dindmica de la innovacién financiera y del uso de la ingenieria financiera, del disefio e
introduccién de nuevos productos financieros. Crece el comercio y de productos derivados de
tftulos originales como los futuros y las opciones. Son, de acuerdo con la OECD, medios de
proteccién contra la creciente volatilidad de los mercados financieros, que han implicado cambios
esﬁucturales e institucionales en los mercados de tftulos. En diversos pafses también aparecen
mercados accionarios de segunda, donde cotizan empresas que no ret~=n los requisitos para ser
listadas en el mercado principal.[19] Un producto derivado, sin relacién con el financiamiento
al usuario final de recursos financieros, es la especulacién contra indices de los mercados de
valores a través de las opciones del indice de valores (se basan en indices como el NYSE
Composite y el Standard & Poors 500 de Estados Unidos, el Financial Times-Stock Exchange
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100 de Gran Bretaiia, el CAC 40 de Francia, el DAX de Alemania y el NIKKEI 225 de
Jap6n).[20]

Los bancos comerciales cargaron con la desventaja inicial de la legislacidn anticrisi$ de
la década de los treinta (especialmente las regulaciones que ponifan un limite a las tasas de interés
y no los autorizaban a realizar operaciones con titulos). Los procesos inflacionarios de la década
de los setenta llevaron a los ahorradores a cuidar més el valor de su patrimonio y a aumentar su
capacidad de movilizarlo. Se busca obtener un interés sobre los dep6sitos demandables, lo que
implica ajustar las formas tradicionales de captacidn de la banca comercial o crear nuevas formas
de ahc.ro. Las empresas utilizan la administracién de efectivo (cash management), para
maximnizar el retorno sobre sus recursos liquidos, que invierten en los nuevos mercados de dinero.
Los bancos comerciales reaccionan introduciendo las cuentas de cheques que pagan intereses y
otros productos, como los certificados de dep6sito, las Negotiable Orders of Withdrawal (NOWs)
y las SUPERNOWSs (susttutos de los fondos del mercado de dinero) existentes en el mercado
bancario estadounidense.

Lds demandantes de recursos abandonan también el crédito bancario y usan cada vez mds
el financiamiento via la emisi6n directa de ttulos de deuda. Los grandes demandantes privados
de recursos financieros (las corporaciones), pueden obtener productos mds cercanos a sus
necesidades en cuzico a plazo, monto, tasa de interés y denominacién monetaria, mediante la
emisién de titulos, como el papel comercial.[21] Al mismo tiempo, al volverse compradoras netas
de acciones por los procesos de fusiones, adquisiciones, restructuraciones y compras apalancadas,
las corporaciones redujeron la oferta de acciones y empujaron su precio al alza.[22]}

Los gobiernos también tendieron a financiar los déficit fiscales crecientes mediante las
llamadas operaciones de mercado abierto (venta de bonos gubernamentales), que se constituyeron
en el mecanismo privilegiado internacionalmente de la politica monetaria. De acuerdo con el
Banco Mundial "la obtencién de fondos de un mercado de valores es preferible a los empréstitos
forzosos de instituciones financieras, que a su vez son preferibles a obtener préstamos de los
bancos centrales."[23] A nivel mundial, el mercado de titulos gubernamentales es el segundo en
importancia, detrds del mercado de divisas. Vale nowar que los mercados de tftulos
gubernamentales estdn organizados de modo que hay distribuidores primarios autorizados, que

determinan el precio y la tasa de interés al cual se negocian esos tftulos.[24]
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Para todos los intermediarios financieros, la intermediacién tendié a convertirse en un

negocio en donde las ganancias se obtienen mis por comisiones y cargos que por los

diferenciales en las tasas de interés. Pero también en el caso de las comisiones y cargos la.

competencia entre intermediarios obligé a liberarlas (desapareciendo las comisiones fijas) y esa
liberaci6n se radujo en su disminucién. Ante méds comercio de titulos de calidad inferior o de
titulos derivados (que no estdn respaldados en derechos nuevos sobre bienes reales), las
comisiones de los bancos de inversién disminuyen. Los cambios legales (que permiten a los
bancos comerciales suscribir y negociar tftulos), las nuevas formas de financiamiento de las
corporaciones (sir. usar intermediarios financieros) y la liberacién de los mercados nacionales
también estdn desafiando la competitividad y la existencia de los bancos de inversién, que se ven
obligados a actuar mis a cuenta propia.[25]

El proceso de titularizacién implica la transformacién y adecuacién de créditos
("comercializacién del crédito") y titulos originales en nuevos titulos, que pueden ser negociados

mds fdcilmente, permiten obtener mayores ganancias o dividir su rendimiento, y cubren de

manéra més adecuada los requerimientos financieros de los emisores primarios. El proceso tiene

su centro en las grandes empresas, en los llamados inversionistas institucionales y en los
individuos con grandes riquezas.

El desarrollo de la titularizacién comenz6 con las hipotecas. En su forma original, las
hipotecas son de dificil negociacién en el mercado secundario. Mediante la unién de varias
hipotecas individuales se pueden emitir nuevos titulos, susceptibles de ser negociados,
colateralizdndolos con ellas.[26] La primera titularizacién de hipotecas ocurrié en 1970 cuando
la Government Mortgage Association de Estados Unidos vendié los intereses de un paquete de
sus hipotecas residenciales.[27] -

En el caso de los bonos, también hay una evolucién importante, pues dentro de sus
caracterfsticas pueden incluir opciones de compra o prepago antes del vencimiento por parte del
emisor (call option), de venta del documento por parte del inversionista también antes del
vencimiento (put option), y de conversién en otro titulo (ya sea un bono o una accién).[28]

Hay dos tipos de titularizacién: la que realizan los usuarios finales de los recursos, que
emiten bonos y papel comercial en lugar de recurrir al crédito bancario y la titularizacién que

implica transacciones secundarias desvinculadas de los procesos de financiamiento de las
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actividades reales, en tanto un crédito come:cial o un titulo original es convertido,
reempaquetado, en uno o mds titulos para revenderlos.Los titulos originales pueden ser
segmentados para separar el principal de los intereses que genera.

En ocasiones la ttularizacién busca evitar regulaciones gubernamentales. Los bancos
comerciales evadfan los requerimientos de reserva y de capital sobre créditos "sacdndolos de
balance"” mediante la titularizacién. Un peligro de la titularizaci6n respecto a los créditos es que
se fragmenta el proceso de otorgamiento y servicio (unas instituciones se especializan en el
origen de los fondos para el crédito, otras en el otorgamiento del crédito, otras mds en su
servicio, y finalmente otras en cobrarlo). Por ejemplo, Salomon Brothers compra hipotecas para
juntarlas y separar los pagos del principal y de los intereses en series de titulos con vencimientos
y dividendos variables ("oblig-ciones hipotecarias colateralizadas"”, CMOs), que revende en el
mercado. Frecuentemente, los compradores son los mismos vendedores de 1a hipoteca original.
La titularizacién también se esta haciendo con activos en tarjetas de crédito, préstamos para
autos, etc. Las posibilidades pueden ser infinitas.[29)]

La amplitud de la titularizacién y su independencia de los bancos comerciales, no
obstante, deben ser reducidas a sus términos reales. En primer lugar, la titularizacién es un
fenémeno que estd mds extendido en Estados Unidos, mientras que en los paises europeos y en
Japén las actividades bancarias tienen ui. peso mayor. En segundo lugar, encuestas realizadas en
Estados Unidos, han mostrado que los hogares y las empresas pequefias y medianas siguen
descansando en los servicios financieros de los bancos comerciales locales. Mds importante ain
es que en muchos casos la emisién de titulos se respalda o colateraliza con lineas de crédito. La
mayorfa de las veces los bancos comerciales son los que dan el respaldo y los que contindan
encargdndose de servir a demandantes y prestatarios respecto a las operaciones a que da lugar
el titulo. Por lo que aiin con el avance de la titularizacién, los bancos comerciales siguen jugando
un 'papel importante en el sistema financiero.[30]

En la competencia financiera hay una distincién entre los servicios financieros al
menudeo, ofrecidos a todas las personas y a empresas pequeitas y los servicios financieros al
mayoreo y corporativos (atencién a grandes clientes). Mientras los primeros estdn basados en
las actividades tradicionales de los bancos comerciales, los tltimos tenen que ver con el servicio

a grandes empresas industriales y comerciales y a inversionistas institucionales, mediante
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instrumentos no bancarios del mercado de dinero y del mercado de capitales. La banca
corporativa es sin lugar a dudas el drea en disputa entre las grandes instituciones financieras a
nivel mundial. Muchos le sus servicios se suministran internacionalmente y la dimensién
eficiente de mercado rebasa a los mercados nacionales.[31]

Puede esperarse que en paises con estructuras financieras débiles, los procesos de
liberaci6n financiera provoquen que los intermediarios financieros locales sean barridos también
de la parte de servicios al menudeo, aunque tedricamente estén mejor situados en ellos debido
al desarrollo previo de una red de sucursales, al prestigio y al nombre establecido y a que existen
barreras de costo de instalacién y de inicio de operaciones no desdefiables. La competitividad en
la banca al menudeo de los bancos locales depende de que se haya seguido la tendencia
internacional a reducir los costos fijos ;, de operacién al funcionar con redes de sucursales
pequefias pero bien equipadas, con pocos empleados, que dan servicio a muchos clientes y
manejan montos elevados de recursos.

La Bolsa de Valores de Nueva York, define a un inversionista institucional (fondos de
pensién, fondos mutuos, fondos del mercado de dinero) como una firma que emplea profesionales
para manejar el dinero en beneficio de otros. La inversién institucional ha adquirido una gran
importancia. En Estados Unidos, los inversionistas institucionales tenian 6.1 billones de délares
en activos financieros en 1990, que representabai, el 45 por ciento de los activos financieros
totales, y posefan el 53 por ciento de todas las acciones del mercado.{32] Los fondos de pensién
de Estados Unidos tenfan recursos equivalentes a 1.5 billones de délares en 1989, de los cuales
invertian en el exterior 52 mil millones de délares. El crecimiento de la inversién institucional
se ha debido a la legislacién sobre fondos de pensién (en el caso de Estados Unidos data de
1974), a lo complejo que se han tornado los mercados financieros y al incremento de los flujos
de capital entre fronteras.[33]

‘ Dados los montos de recursos con que cuentan, los inversionistas institucionales pueden
diversificar sus carteras de inversién con tftulos de distinto vencimiento, distinta naturaleza e
incluso distinto origen geogréfico, dando lugar a las carteras globales, o la inversién global, que
surge con el fin de evadir el lamado riesgo sistémico (o del sistema), que conlleva todo titulo,
independientemente de su calidad, ante los problemas de otros tftulos o de la economfa de su pafs

de origen. La légica de Ia inversi6n global presupone que una cartera diversificada globalmente
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reduce la volatilidad del retorno (reduce el riesgo) y aumenta el retorno promedio comparada con
una cartera de titulos nacionales. .

La base fundamental de la inversién global radica en que los mercados son
independientes, es decir, tienen una correlacién baja medida por los fndices bursdtiles. Aunque
la globalizacién econdémica general y la inversién de cartera global estdn haciendo crecer la
correlacién. "El coeficiente de correlacién entre los fndices bursdtiles de Estados Unidos y los
de otros paises aumentd en promedio de 0.35 en 1975-1979 a .62 en 1985-1988".[34] El riesgo
"sistémico global” no puede evitarse al 100 por ciento, como lo mostré la alineacién de las bolsas
durante el crac de 1987.[35]

Pueden sefialarse tres tipos de estrategias seguidas por los inversionistas institucionales
que actian globalmente. La primera, se basa en acumular carteras de varios paises-en
proporciones fijas para beneficiarse del desarrollo de cada pafs incorporado a la cartera. La
segunda, se refiere a carteras variables, que van cambiando en tanto el inversionista institucional
estd optimista o pesimista sobre el futuro del mercado de un pafs, o cuando considera que es
tiempo de recoger las ganancias, ello afiade volatilidad a los mercados locales. La tercera
estrategia consiste en comprar acciones de empresas que pueden producir utilidades mayores en
el ambiente econémico donde operan, estd (ltima estrategia puede hacer fluctuar muy fuertemente
los precios de las acciones de empresas individuales.[36]

La inversion global exige libertad de inversién (apertura al capital extemo) y reglas
homogéneas en los mercados locales[37] (por ejemplo en comisiones de los corredores y en
ratamientos fiscales). Los inversionistas globales, "... demandan informacién fresca y completa
sobre la economia del pafs en cuesti6n, sobre las empresas, y sobre los precios y los volimenes
de actividad en la bolsa de valores. Ellos exigen que los mercados sean eficientes, liquidos y
libres."[38]

' Las operaciones de conversién (o swap) de titulos existentes también se han
incrementado. Se convierte deuda en capital accionario y se modifican las tasas de interés y los
tipos de cambio de documentos ya existentes, ya que "Un swap es una transaccién financiera en
la cual dos partes pactan intercambiar corrientes de pagos en el tiempo, acordando una regla
determinada. Un swap se usa normalmente para transformar una exposicién en el mercado

asociada con un préstamo o un bono a un tasa de interés base (swap de tasa de interés) o en una
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denominacién monetaria (swap de tipo de cambio) en otra."[39] El peso de los sawps en la
economia mundial es tal que el monto del principal calculado por el Banco de Pagos
Internacionales en 1989 fue de 1.5 billones de ddélares para los de tasa de interés y de 449 mil
millones para los de tipo de cambio.[40] Con frecuencia, las operaciones de conversién se
disefian desde el momento en que se emiten los documentos originales. Por ejemplo empresas
en dos pafses distintos que requieren cada una la divisa nacional de la otra pueden obtener
recursos en sus propios mercados ¢ intercambiarlos a través de un swap de tipo de cambio.

La restructuracién de la deuda de los pafses de América Latina y su venta en los
mercados secundarios de los paises desarrollados fue posible gracias al uso de las técnicas de la
titularizacién y la conversién. Los titulos cambiaron sus plazos de vencimiento y sus tasas de
interés o se convirtieron de bonos en capital accionario. Marfa Eugenia Correa ha destacado
cuatro formas de aplicacién de la titularizacién a la deuda externa de América Latina: venta de
deuda entre los propios bancos, recompra de deuda por el prestatario, intercambio de deuda por
acciones y titulacién con garantia de los gobiernos.[41]

Las empresas y gobiernos de los pafses subdesarrollados participan en los mercados
internacionales a través de la venta directa de titulos, de los llamados fondos pais (fondos con
acciones de las empresas nacionales) y de los American Depository Receipts (ADRs). Para el
Banco Mundial estos mecanismos, que implican la atraccién de inversién extranjera
(especialmente de inversionistas institucionales), estimulan el mercado de valores de los paises
subdesarrollados.[42]

Por la importancia que tienen presentamos algunas de las caracterfsticas de los ADRs. Los
ADRs constituyen una forma temprana de ingenieria financiera, pues fueron creados en los afios
veinte para ayudar a la inversién de Estados Unidos en los mercados extemos y a empresas no
estadounidenses que buscaban invertir en Estados Unidos. Son recibos negociables, emitidos en
forma de certificados, que usualmente representan acciones de una compaiifa no estadounidense.
Son emitidos por el banco depositario después que las acciongs que representan se depositan en
el exterior o en un banco custodio. Se pueden comerciar libremente, en el mercado extra burs4til
o en una de las bolsas estadounidenses. El inversionista puede regresar los ADRs o pedir las
acciones que representa.

Entre las ventajas de los ADRs estdn que tienen un costo menor por titulo que el del titulo
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de las acciones que representa, son mds liquidos, permite la compra a "inversionistas
institucionales, pues se consideran titulos estadounidenses y salvan la prohibicién de salida fisica
de las acciones existente en algunos paises. Los poseedores de ADRs reciben del banco
depositario sus dividendos en d6lares, conocen los precios ficilmente, tienen derechos de
informacién y de propiedad y se evitan costos de transporte y custodia. Por ejernplo, en 1989
Nintendo lanzé ADRs de un valor de un cuarto del precio de la accién que representa, en lotes
de 100 unidades. Como el valor de una accién de Nintendo era de alrededor de 90 délares, el
ADR valia menos de 2,500 délares, cantidad muy inferior a la inversién extranjera minima
permitida en Japén de 90,000 délares.

Hay dos tipos de ADRs: los no auspiciados por la empresa de la cual representan acciones
y que se negocian en el mercado exwa bursétil y los auspiciados por la empresa, en los que esta
empresa paga un depdsito, cargos por tipo de cambio y servicios legales y contables. Hay tres
niveles en los ADRs auspiciados: el nivel 1 no requiere ninguna apertura de la empresa, tiene un
costo de 5,000 délares, se lista en el mercado extra bursdtil y no permite captar capital (emisiones
primarias de acciones con el fin de emitir ADRs). El nivel 2, requiere apertura detallada de la
empresa, tiene un costo de 75,000 délares y se lista en la New York Stock Exchange (NYSE),
la ‘American Stock Exchange (AMEX) y en la National Associaton of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ) y no permite captar capital. El nivel 3 r.quiere apertura
rigurosa, cuesta 500,000 d6lares, se cotiza en NYSE, AMEX y NASDAQ y si permite captar
capial[43]

Junto a la titularizacién y la pérdida relativa de influencia de los bancos comerciales, en
el mundo surge un movimiento convergente a la vinculacién o fusién de todos los intermediarios
financieros en una sola institucién y al abandono de los sistemas financieros fragmentados
mediante la banca universal. Existen dos modalidades: la banca universal pura en la que una
sola institucién presta todos los servicios financieros posibles y la compafiia tenedora de acciones,
en la que la tenedora opera con relativa independencia a cada uno de los intermediarios que
agrupa. En Europa, Alemania, Austria y Espaiia siguen el modelo puro, y en Francia e Inglaterra,
al igual que en México, opera la compafifa tenedora. En Estados Unidos y Japén se mantiene la
especializaci6n de instituciones. En el ltimo pais las propuestas de reforma financiera incluyen

la banca universal con compaiifa tenedora.[44]}
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Se argumenta que con la figura de compaiifa tenedora, se logra el beneficio de la unién
(sinergias y economfas de escala), pero se tiene también, para fines de solvencia y solidez de las
partes, un aislamiento de las operaciones de cada tipo de intermediario, especialmente las de los
bancos comerciales (transparencia de precios y operaciones, prevencién de propagacién de malos
resultados y supervisién y proteccion especializadas de los usuarios).[45]

Hay sistemas financieros nacionales donde la banca comercial tiene una preeminencia
indiscutible. En el caso de algunos pafses, el peso de las regulaciones restrictivas la llevo perder
presencia (Estados Unidos y México en la década de los ochenta son un buen ejemplo de ello).
Como acotacién importante, la comparacién entre sistemas financieros nacionales se dificulta
debido las diferentes formas de integracion o separacién de los diversos intermediarios.

La globalizacion y la convergencia hacia esquemas de banca universal ocurren en
momentos en que el proceso de liberacion financiera estd empujando otro proceso. Los paraisos
financieros (centros off-shore) y la City de Londres, donde se asent$ el euromercado, que
surgieron como alternativas a la legislacién rigida en los demds paises (especialmente en Estados
Unidos, pero también en Alemania, Francia y Japdn), estdn siendo desplazados por mercados
financieros nacionales liberados. Se tiende entonces a mercados domésticos con vinculos
internacionales, con reglas comunes de contabilidad y de pagos. El gran perdedor ser4 el mercado
de Londres, que puede ser desplazado por Frankfurt, debido a la fortaleza del marer y la
hegemonfa monetaria de su pafs en Europa.[46]

En busca de recursos externos, el gobiemo de Estados Unidos eliminé en 1984 el
impuesto de 30 por ciento sobre ingresos por intereses de bonos emitidos en los Estados Unidos
comprados por extranjeros. Al tiempo que favorecié la venta de bonos gubernamentales, la
medida implicé que las corporaciones de Estados Unidos no tenian que ir a sus subsidiarias, fuera
de Estados Unidos para evitar un impuesto de 20 por ciento al emitir bonos para el
eurbmcrcado.[47] En abril de 1990, Estados Unidos dio un paso mds en el regreso de operaciones
off-shore a su territorio: se enmendé la regulacién S de la Securities and Exchange Commission
(SEC) para clarificar que la Securities Act de 1933 no se aplica a ofertas de acciones fuera de
Estados Unidos. Se modific6 también la regla 144A referente a colocaciones privadas dentro de
Estados Unidos lo que permitird a ese pafs regresar a los mercados de capitales al mayoreo al

crear una excepcién de registro de reventa a los "compradores institucionales calificados"
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(Qualified Insdtutional Buyers.'QIBs).

Asf, un QIB podrd tener tftulos hasta por 100 millones de délares de emisores no
afiliados. Loos dos cambios operan juntos: se colocan los titulos en el exterior (off-shore) y ahf
los recoge un QIB mediante un sistema especial lamado PORTAL operado por las NASDAQ,
cuya finalidad es evitar que los compradores de titulos no sean QIB o que los tftulos adquiridos
sean ADRs (otras bolsas estadounidenses estaban por entrar a ese mercado: NYSE, AMEX y el
mercado de opciones de Chicago).[48]

La nueva operacién de los sistemas financieros implica la sustitucién del financiamiento
bancario por financiamiento con titulos, haciéndolo mds voldtil y mds de corto plazo. Por ello
es que en los ochenta se observa un crecimiento singular de los mercados de valores y de los
derivados. Los mercados financieros han estado dominados por la especulacién. La economfa de
la deuda, aument6 el apalancamiento de las empresas (razén deuda a capital) y degradé los
valores que emiten. El nuevo pawdn financiero es estructuralmente inestable y alienta la

autonomfa de los circuitos financieros respecto al sector productivo de los pafses.[49]
I11.5. Cambios legislativos y de regulacion en el Ambito financiero,

Los cambios legales a los sistemas financieros, que se han hecho en nombre de una mejor
asignacién de recursos, de la diversificacién de opciones y de la reduccién de riesgos para los
usuarios[50] han tenido como direcciones centrales 1a liberacién de los sistemas y su apertura al
exterior, la eliminacién de regulaciones y supervisiones y la aparicién de la llamada legislacién
prudencial. ‘

‘ En muchos pafses la experiencia traumidtica de la gran depresién de 1929-33 y su enorme
impacto sobre los mercados financieros generd una legislacién muy detaliada que supervisaba y
regulaba précticamente todos los 4mbitos de las actividades financieras. Estados Unidos fue el
pafs que promulgé la reglamentacién mds rigida. En esa legislacién destacaban, presentes en
distinto grado en cadz;. pafs, la separacién estricta de las operaciones de los diversos

intermediarios, con cuidado particular en evitar la unién de actividades de banca comercial y de
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banca de inversi6n; la prohibicién a los intermediarios financieros de poseer empresas industriales
y comerciales; la regulacién de las tasas de interés activas y pasivas (y de las comisiones en el
sector de banca de inversion) que inclufa un sistema de tasas activas preferenciales para se.ctores
especificos de la economfa; el encauzamiento del crédito preferencial a través de cuotas
obligatorias para sectores prioritarios; el establecimiento de redes de seguridad bancaria, como
el seguro de dep6sito; una participacién significativa de los gobiernos en el sistema financiero
a través de agencias financieras de desarrollo con el prop6sito de alentar a sectores especificos
de la economfa (agricultura, industria, turismo, infraestructura, comercio exterior, etc.) y; la
proteccién contra la competencia del exterior, via prohibiciones expresas para que operaran
instituciones extranjeras.[51]

Los cambios en el entomo de operacién de los mercados financieros derivados de las
nuevas tecnologias y de las nuevas situaciones macroeconémicas y el empuje de los
intermediarios que buscan de una u otra forma liberarse de estructuras legales que no les
permitian desarrollarse y competir en mercados distintos a los que tenfan definidos, promovieron
e impusieron en los hechos los cambios legislativos. Ha sido un proceso dindmico atin inconcluso
en el que han decafdo algunos intermediarios (especialmente los bancos comerciales que tienen,
o tenfan, los mayores controles legislativos), se ha usado la ingenierfa financiera (disefio de
nuevos productos), se han aprovechado los resquicios legales para evadir 1a legislacién, se ha
incursionado en dominios de otros intermediarios furtivamente o apoydndose en lagunas legales
y se han trasladado operaciones a otros pafses que ofrecen mejores condiciones de rentabilidad
(como el euromercado).

Con la nueva legislacién, se trata de eliminar disposiciones que coarten la libertad de
funcionamiento de los intermediarios nacional e internacionalmente manteniendo su solvencia y
su liquidez, Desde fines de los setenta, se pone un mayor énfasis en las normas de disciplina,
control y supervisién y se dejan de lado los controles sobre los productos financieros y sus
precios.[52] Asf, al hablar de liberacién financiera, la referencia implica la liberacién de los ﬂuj‘os
de capital internacional, la liberaci6n de los tipos de cambio, la liberacién de las tasas de interés
activas y pasivas, la desaparicién de las tasas de interés preferenciales o subsidiadas, la
liberaci6n de los campos financieros en que puede participar un intermediario, la eliminacién del

crédito dirigido, la disminucién y el cambio del régimen legal de reservas, y la apertura al
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capital extranjero.

Ante la liberacién financiera, la regulacién y la supervisién sobre los intermediarios
financieros no desaparecen, sino que cambian de forma. Hay en todo caso una re-reglamentacion
basada en una nueva legislacién prudencial que "tiene dos prop6sitos: en primer lugar, impedir
que los prestamistas asuman riesgos excesivos y, cuando surgen problemas de cartera, obligar a
los prestamistas a resolverlos prontamente."[53] La legislacién prudencial tenderd entonces a
reforzar y a cuidar los criterios de entrada al sistema de nuevas instituciones, a supervisar la
diversificacién de activos, a limitar los préstamos de influencia (o de complacencia, como se
conocen en México, a empresas o personas ligadas a las instituciones), a la clasificacién de
activos (para detectar los que no estdn siendo servidos, establecer reservas sobre los mismos y
evitar la capitalizacién de intereses no pagados), a dar poderes de ejecucién a los reguladores,
a especificar el trato que se dard a los bancos con problemas, a definir actividades permitidas y
prohibidas (especialmente en cuanto a la propiedad de los bancos de acciones de empresas no
bancarias), y a uniformar y a legalizar las auditorfas a los bancos.[54]

Sin duda, el rasgo mds importante de la legislacién prudencial es el establecimiento de
requerimientos de capital a activos muy eswictos. Asf, sin que haya desaparecido el seguro de
depésito, para garantizar la "solvencia y liquidez" de los intermediarios se han venido utilizando
normas rigurosas de capital con relacién a los activos de las instituciones financieras (de nuevo
especialmente en el sector bancario comercial, pues es mds dificil establecer una legislacién de
este corte en el sector de tftulos),.

El Acuerdo sobre capital basado en riesgo, conocido como Acuerdo de Basilea o norma
de capital del Banco de Pagos Internacionales, negociado entre 12 paises desarrollados en 1988,
se ha convertido en Ia norma internacional de capital. Bajo ese acuerdo se establecen dos razones
minimas de capital a activos, donde los tltimos tienen una ponderacién ascendente en funcién
del riesgo que implican, Un punto crucial de los activos bancarios considerados es que se
incluyen también las obligaciones fuera de balance (letras de crédito y otros tipos de garantias
y exposiciones financieras). Con esto, las auworidades logran tener ingerencia sobre las
operaciones no tradicionales de los bancos y la prdctica de "sacar de balance" los préstamos
mediante la ttularizacién.

Para 1993, los bancos comerciales deberdn tener un capital primario, correspondiente a
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_acciones comunes y preferentes, y a ganancias retenidas, o de clasificacion 1 (tier 1) igual a 4
por ciento de los activos ajustados por riesgo. El capital secundario, capital primario mds deuda
subordinada, reservas de crédito y otros lfneas menores, o clasificacién 2 (tier 2), deberd ser de
8 por ciento de los activos ajustados por riesgo (ver recuadro 1).[55] La ponderacién de los
activos segtin su riesgo aparece en el recuadro 2 para el conjunto de los paifses de la OECD y
en el recuadro 3 para Estados Unidos. En la medida en que existen activos con riesgo ponderado
de cero por ciento o inferior al 100 por ciento (titulos del gobierno y otros), se establece también
una razén minima de capital a activos sin ponderacién. Los reguladores estadounidenses
establecieron que el capital clasificacién 1, no podrd ser inferior a 3 por ciento de los activos sin
ponderar.[56]

En el nuevo esquema un capital "sano" (en cuanto a calidad y monto), ponderado por
riesgo con un minimo, serd suficiente para garantizar la solvencia y liquidez. Es claro, que el
establecimiento de la razén capital a activo y las definiciones del mismo capital pueden ser
flexibles, lo que parece estar llevando a que cada pafs fije, en torno al Acuerdo de Basilea, sus
propios requisitos. Asi, tanto México como Estados Unidos, con ciertas peculiaridades, han -
seguido la norma de Basilea respecto al capital y a la ponderacién de activos (ver recuadros 1,
3 y 4). Esto constituye una prueba de que la norma de capital no necesariamente provocard
alineamientos m4s fundamentales en el papel de los bancos a nivel mundial.[S7] No obstante, la
generalizacién de esta norma de capital es una de las fuerzas mds potentes de la homogeneizacién
de las précticas bancarias a nivel mundial, que se suma a otras, pues "La desreglamentacién, la
tecnologia y otras tendencias generalizadas han causado una convergencia creciente de los

sistemas financieros nacionales."[58]

I1.6. La liberaci6n financiera y los mercados emergentes en los paises subdesarroHados.

Al igual que en los pafses desarrollados, en los pafses subdesarrollados ha ocurrido también un
proceso de liberacién financiera. En estos ultimos, la liberaci6n y la apertura de los sistemas

financieros ha sido un componente central de los programas de ajuste macroeconémico. "Con




Recuadro 1

Definiciones de capital bancario

Meéxico

Banco de Pagos Internacionales

Capital Bdsico

Clasificacién 1 (tier 1)

bienes raices, promesas bancarias, ganancias
retenidas menos inversién original en
subsidiarias financieras

Capital pagado Si
Reservas legales Si
80% de revaluacién de subsidiarias de No

(el 100% de la propiedad se sitia en
clasificacién 2)

Deuda subordinada con conversién No
"obligatoria a capital accionario (se sitda en clasificacién 2)
Ingresos retenidos Si

Capital Corﬁplememm-io

Clasificacién 2 (tier 2)

méximo de 1. % de los activos
pondera.. = por riesgo

50% de reservas provenientes de la Si
revaluacién de titulos (hasta 45% a discrecién nacional)
Deuda subordinada por arriba del 50 por Si
ciento del capital bdsico
Reservas para pérdidas de créditos hasta un Si

Fuente: James Capel Mexican Research. The mexican banking sector. Funding the consumer

boom. May 1992, p. 29.




Recuadro 2

Banco de Pagos Internacionales
activos bancarios ponderados por riesgo

Grupo Definicién Riesgo
ponderado
1 Efectivo, obligaciones a cargo de los bancos de la Reserva 0%

Federal, valores emitidos por el gobierno de Estados Unidos y
obligaciones a cargo de gobiernos de la OECD.

2 Obligaciones a cargo de instituciones financieras ubicadas en 20%
paises de la OECD, obligaciones de corto plazo de bancos fuera
de In CECD y obligaciones y garantfas de instituciones como el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

3 Obligaciones respaldadas por hipotecas, y aquellas no aseguradas 50%
por el gobiemno de Estados Unidos.

4 Obligaciones a cargo de gobiemnos y entidades privadas de pafses - 100%
fuera de la OECD.

Fuente: tomado de Bendesky, Leén y Victor Manuel Godinez. Liberalizacién financiera en
Chile, Corea y Espania. Experiencias ttiles para México. IMEF, México 1991, nota de pie de
pégina, p. 108.




Recuadro 3

Estados Unidos
activos bancarios ponderados por riesgo

Grupo Definicién . " Riesgo
. ponderado
1 Titulos del tesoro de Estados Unidos, hipotecas respaldadas por el 0%

gobierno y titulos respaldados con hipotecas garantizadas por la
Government National Mortgage Association.

2 Otros titulos respaldados con hipotecas 20%
Hipotecas familiares convencionales y general obligation revenue 50%
bonds

4 Todos los demds <réditos (comercio, industria, consumo y bienes 100%
rafces)

Nota: Los bancos deberdn mantener capital contra la éxposicién de crédito asociada con
transacciones fuera de balance).

Fuente: "Recent development affecting the profitability and practices of commercial banks"
prepared by Allan D. Bruner, Diana Hancock and Mary M. Mclaughlin in Federal Reserve
Bulletin, July 1992, pp. 459-483.



B
peezs excepciones. [os palws en desarrollo tiplantanst e o R [T ¢ pesiniinadge
graves dificuladss econdmivas, oo pare de o progrmnmas doo ostaltlialian vooaniig
estrectural, "[59]

Las lineas de 1a liberacidn financier para low putises subydosatithden T s siittaney
a las de los paises desarrollados. En st Informe sobre ¢l desuvrallo nwndind do (OR% (w
dedicé a los sistemas financieros y el desarmotly, exti sintetizada By paopasstin et Hbesiei
financiera para los pafses subdesarrollados de ese v otos ongisinos nliilaton. Y g
importancia, inteataremos resumir los aspectos medulinies doesa propmostin, alpinog e el
como veremos, se¢ han aplicado cn México,

Un primer aspecto a destacar es que para ¢l Baneo Mundind b selonmn ounaoscimiibieg
s6lo serd exitosa si se acompaiia de la resteacturnctdn de log Duncon v i etopieaia Biaobvsiien,
de normas adecuadas de disciplina y de una bucon supervizldn, F1 Wanco Muind pieie el beshin
de que "los sistemas financicros de log pafsed en desmrollo sigien dleado pegietng v ey
evolucionados"[60] y de que el enfoque intervencionditi fne poco siitono e doogpie s s il
desarrollo del sisterna financiero.

Para el Banco Mundial, ¢l intervencionisme cn el seaton finin i s vvpgniists i
principios de los afios cincuenta tuvo varios probleams bdsicos Vg e i uer i i

préstamos a empresas estatales y sectores prioritscios o Viges de doiepdy wibs bii

i fris ot
mercado (con frecuenciz menores gus lov Custus), es drir, criding diigitdes y ikl oy
insdrocidn muldlaters] enfetiza el problems de Yoy pebsvariasy 1 reean o uislt s Onir s i silszs g o p

Foarars Ml by ik

Ha s

‘.
R A o
A Y A ey

SOTTIDCIImES SOODETTATEL G LU UOTSINE, A GEVRLE LG KA A 1 TR g Al & s

emTreszs. saczeendn sl ouemnt S rivve v e & A lariiss g
Alemmie w=n oz inde S Dawor Wunlan, o Lol G o ey A0 o, g wl bty

TovEl ZesplemTi. DT uDE DECIE. LD ORWONTL INSTIN XL A UVEL % D

YV P AR RV s

TUETr B OmeRTTIULG SE TmEVIr SRmlpl. DU RN [HEIWS o8 Dttt g B, ARl s
o oredime I SeTir TOvEOD 3 N PRESEnOs PHOLLL TBLnis g SULLAR DA G ks idd g

I UNE ITamIlT Eomsermotr  Tipuiseie

P N et At <.
A ntsia st G bl

P el S S SO e s
SN L TR DU IR TR

AT LGl e LAl




28
pocas excepciones, los pafses en desarrollo implantaron las reformas financieras en perfodos de
graves dificultades econémicas, como parte de programas de estabilizacién y ajuste
estructural.”[59]

Las lineas de la liberaci6n financiera para los pafses subdesarrollados han sido similares
a las de los pafses desarrollados. En su Informe sobre el desarrollo mundial de 1989, que
dedicé a los sisternas financieros y el desarrollo, estd sintetizada la propuesta de la liberacién
financiera para los pafses subdesarrollados de ese y otros organismos multilaterales. Por su
importancia, intentaremos resumir los aspectos medulares de esa propuesta, algunos de los cuales,
como veremos, se han aplicado en México.

Un primer aspecto a destacar es que para el Banco Mundial la reforma macroeconémica
s6lo serd exitosa si se acompafia de la restructuracién de los bancos y las empresas insolventes,
de normas adecuadas de disciplina y de una buena supervisién. El Banco Mundial parte del hecho
de que "los sistemas financieros de los pafses en desarrollo siguen siendo pequefios y poco
evolucionados"[60] y de que el enfoque intervencionista fue poco exitoso en lo que se refiere al
desarrollo del sistema financiero.

Para el Banco Mundial, el intervencionismo en el sector financiero que comenzé a
principios de los afios cincuenta tuvo varios problemas bdsicos. Uno tiene que ver con los
préstamos a empresas estatales y sectores prioritarios a tipos de interés mds bajo que los del
mercado (con frecuencia menores que los costos), es decir, crédito dirigido y subsidiado. La
institucién multilateral enfatiza el problema de los préstamos no reembolsados (incobrables) por
incapacidad o falta de voluntad de los prestatarios. Para el Banco Mundial, los préstamos
incobrables se originaron en las politicas industriales iniciadas en los cincuenta y en las
conmociones econdmicas de los ochenta, pero destaca que los bancos no deja}on quebrar a las
empresas, socavando el proceso de ajuste al capitalizar los intereses y refinanciar los préstamos.

Ademds, en la visién del Banco Mundial, el control de la tasa de interés, por su bajo
nivel, desalentd, de una parte, el ahorro interno y, de otra, a las instituciones a prestar a largo
plazo a prestatarios de mayor riesgo. En algunos pafses los préstamos al gobierno desplazaron
los créditos al sector privado y los préstamos publicos mediante la emisién monetaria llevaron
a una inflacién acelerada. Finalmente, concluye el Banco Mundial, aunque en muchos paises

existia el mercado de dinero, estaba ausente el mercado de capitales.
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El Banco Mundial cuestiona la participacién de los gobiernos mediantz agencias
financieras de desarrollo. que fueron el instrumento privilegiado del crédito dirigido en los paises
subdesarrollados. Para el Banco Mundial, estas instituciones s6lo son iitiles en aquellos casos en
que existen "imperfecciones de los mercados financieros", pero alerta que "incluso los controles
de crédito bien concebidos tienden a perder eficacia si se mantienen demasiado tiempo"[61], de
ahi que recomiende a los gobiemos "abocarse a corregir las condiciones que hicieron parecer
aconsejable el crédito dirigido -como las imperfecciones de los mercados o las desigualdades
extremas de los ingresos-, en lugar de utilizar programas de crédito dirigido y subsidios de los
tipos de interés."[62]

Para el Banco Mundial, las instituciones financieras de desarrollo, con sus créditos
dirigidos y subvencionados, perjudicaron al conjunto del sector financiero y no cumplieron con
su cometido de impulso al desarrollo. Asf, sobre su fut.ro, el Banco Mundial expresa que "en
los casos en que otras entidades ofrecen servicios competitivos y las instituciones financieras son
débiles, tanto en el aspecto financiero como en el institucional, Ta mejor politica es cerrarlas o
fusionarlas como entidades mads sélidas".[63]

El Banco Mundial propone cuatro lineas de cambio como requisitos previos para el
desarrollo financiero: 1) que el mercado influya en las tasas de interés, ademds de que su
alineacién es particularmente importanic en sistemas financieros abiertos, 2) que se logre una
asignacién de recursos mds acertada a través de la reduccién del niimero y monto relativo de los
programas de crédito dirigido y de la disminucién del grado y subvencién de las tasas de interés,
3) que se aumente la oferta de créditos a largo plazo reduciendo los riesgos del prestamista y
definiendo y defendiendo mejor sus derechos, y 4) que los gobiernos supervisen a los sistemas
financieros en cuanto a la calidad y las tenencias de capital.

Para el Banco Mundial, los bancos comerciales (los principales poseedores de activos
financieros en los pafses subdesarrollados) seguirdn siendo dominantes aunque requieren ser
complementados por una mayor competencia de otros bancos nacionales y extrénjeros y de otros
intermedién'os. Entre estos 1iltimos menciona a las agencias financieras de desarrollo (de las que
debe pensarse su viabilidad y funcién), a las aseguradoras y a los fondos de pensién. Para el
Banco Mundial, el mercado de dinero compite con los bancos comerciales, es un medio flexible

para administrar la liquidez, es un punto de referencia para las tasas de interés y es un



30

instrumento de la politica monetaria. Por la parte de los mercados de capital sefiala que pueden
ser fuente de financiamiento de largo plazo y de fomento de estructuras de capital sélidas. Para
estimular el mercado de valores se requiere también de la privatizacién de las empresas estatales.

Los procesos de liberacién financiera han provocado en algunos paises inestabilidades
fuertes, que incluyen quiebras, especulacién y concentracion bancaria.[64] Para el Banco Mundial
hay cuatro ensefianzas de la reforma financiera: 1) en entornos macroecondmicos inestables, la
reforma financiera puede generar mds inestabilidad, 2) si los precios estdn distorsionados, la
liberacién financiera no provocard una mejor asignacion de recursos, 3) la intervencién directa
en el sistema financiero debe sustituirse por un sistema de leyes y reglamentos y 4) la liberacién
financiera supone la transferencia de riqueza y de ingresos.

Finalmente, el Banco Mundial propone que la reforma financiera se efectie en 5 pasos:
1) control del déficit fiscal y estabilizacién macroeconémica, 2} reduccién de programas de
crédito dirigido y alineacién de las tasas de interés a la inflacién y otras fuerzas del mercado, 3)
ajustar regimenes juridicos y contables, fomentar la autonomia de administrativa de las
instituciones, restructurar instituciones y mejorar la eficiencia de los sectores productivos, 4)
fomentar una mayor variedad de mercados e instituciones y mayor competencia, 5) estimular el
acceso de entidades del exterior y 6) en la etapa final, plena liberacién de las tasas de interés,
eliminacién de todos los programas de crédito dirigido, suavizacién de los controles al capital
y abolicién de restricciones al acceso de instituciones extranjeras al sector para vincular el
mercado nacional con el internacional.[65]

Ante los cambios legislativos promovidos por los organismos multilaterales, ha habido
un crecimiento explosivo de los mercados financieros no bancarios en Asia y en América Latina.
La rentabilidad de los llamados mercados emergentes ha sido mayor que la de los mercados de
los paises desarrollados. Sin embargo. los mercados emergentes son esencialmente mercados de
dinero, tienen poca profundidad (en bolsa cotizan una cuantas compaiifas, operan acciones de
menos y en un porcentaje reducido del total emitido), estdn muy concentrados y presentan una
gran volatilidad (movimientos de ascenso y descenso de precios pronunciados). Los mercados de
valores de los paises del sudeste de Asia (Taiwan y Corea principalmente) fueron los de mayor
crecimiento en términos reales, desplazando a los de América Latina (que tuvieron un alto

crecimiento nominal debido a la inflacién aguda que sufrié la regién). Ello se debi6 bdsicamente
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al comportamiento distinto de las economias de las dos regiones. Mientras la asidtica crecfa,

América Latina estuvo estancada.[66)




33

III. La banca comercial y de inversion en México. 1980-1992.

IT1.1. Introduccién.

En México, aunque en la década de los ochenta las casas de bolsa (bancos de inversién) ginaron
presencia, los bancos comerciales (iinicos autorizados por la ley para recibir depésitos en cuentas
de cheques) son el tipo de intermediario financiero mds irﬂportame. No obstante, desde el punto
de vista de la propiedad, de los diversos tipos de intermediarios financieros ha tendido a
responder a un mismo mando. Desde hace varia décadas, el sistema financiero mexicano es un
sistema muy concentrado y compuesto por un nimero reducido de instituciones. En 1975, sélo
4 instituciones capiuban el 60 por ciento de los recursos bancarios comerciales, y desde 1982,
y hasta la fecha, el nimero baja a 3. Actualmente, operan 18 bancos comerciales contra, por
ejemplo, 183 en Argentina.[1] La concentracién en las casas de bolsa, menor a la de los bancos
comerciales, también es pronunciada. En 1990, las primeras 5 de 25 casas de bolsa concentraban
mds de 50 por ciento de los recursos.[2] Con la aparici6én de los grupos financieros a principios
de los noventa, la unién de intermediarios bajo un mismo mando y la concentracién del sistema
se han reforzado.

El sistemma financiero mexicano se caracteriza por un bajo grado de desarrollo. La
profundidad financiera (razén ahorro financiero a PIB) de México de alrededor de 40 por ciento
es reducida respecto al de otros pafses como Japén y Corea donde alcanza mds de 100 por ciento.
Los bancos comerciales de México tienen un nivel bajo de bancarizacién medido por el nimero
de sucursales por habitante. En 1988 habia una sucursal bancaria por cada 18,600 personas,
mientras que en Canad4 y Estados Unidos, habfa una sucursal por cada 3,600 y 3,800 personas,
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respectivamente. El promedio de habitantes por sucursal entre los pafses desarroliados era de
7,500 en 1984.[3]

Adicionalmente, las sucursales bancarias mexicanas, de acuerdo con algunos analistas, se
desarrollaron sobre la base de estructuras fisicas costosas{4], ademds de que se han concentrado
en unas cuantas plazas y entidades del pafs: a diciembre de 1989, el Distrito Federal, Monterrey,
Guadalajara, Tijuana, y Ledn concentraban el 67 por ciento de la captacién bancaria de las 998
plazas existentes.[5] La banca mexicana sobre todo en algunas regiones no estd bien establecida
para enfrentar la competencia extranjera en la banca al menudeo.{6]

Mientras en México el nimero total de cuentas bancarias era de 35 millones (0.4 cuentas
por persona), en Canadd habia 38 millones de cuentas equivalentes a 1.5 cuentas por persona.
Debido a la subcapitalizacién de los bancos comerciales, la razén ingreso a capital es elevada con
respecto a otros paises, mienwras que la productividad de los bancos es reducida. En Estados
Unidos y Canadd, los bancos tienen 2.2 millones de délares de activos por empleado (en
promedio), en México sélo liegan a 400 mil délares.[7]

La Asociacién Mexicana de Bancos enumerd como probiemas de los bancos comerciales
mexicanos: el tamailo relativamente pequefio en relacién a las normas internacionales, 1a falta de
inversiones en desarrollo informdtico, la baja capacitacién del personal (excesivo ademds en
relacién al volumen de recuisos manéjados), el mercado concenrado en grandes ciudades y
usuarios, el bajo nivel de profundizacién bancaria, la escasa intermediacién de valores no
bancarios, el poco uso de la ingenierfa financiera, el estancamiento de la infraestructura fisica,
la carencia de un mercado de capitales, las deficiencias en el andlisis de créditos y riesgos y los
gastos de operacién y mirgenes elevados.[8]

Las casas de bolsa crecieron de manera espectacular en los afios ochenta. No obstante,
su penetracién en la economia nacional tampoco era muy profunda. A fines de 1989 habia 25
casas de bolsa, con 202 sucursales y 9,131 empleados operahdo en 40 plazas del pais (contra
4,508 sucursales, 160,634 empleados y 998 plazas de los bancos comerciales). Estaban, sin duda,
acaparando el segmento més rico de la clientela nacional, pues con un mimero de cuentas igual
a un 0.7 por ciento de las cuentas bancarias, tenian activos totales equivalentes al 22 por ciento
de los activos de los bancos comerciales. Las casas de bolsa mexicanas, medidas por su niimero

de empleados y por su valor neto son mucho mds pequeiias que las de Estados Unidos.[9]
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Los problemas que enfrenta la banca de inversién en México son el pequeiio niimero de
empresas que cotizan en Bolsa, el monto de capital y operaciones relativamente pequefio de esas
empresas, la reducida operatividad de las acciones de las empresas en el mercado, el hecho de

' que las casas de bolsa derivan la mayor parte de sus operaciones del mercado de dinero y no del
mercado de capital y el tamafio del mercado mexicano que no permite un cierto tii)o de
operaciones, especialmente la colocacién de emisiones primarias. En sintesis predominan las
operaciones secundarias y del mercado de dinero. La bolsa y los bancos de inversién no han sido
un vehiculo para conseguir capital nuevo ni recursos de largo plazo, aunque enlos tltimos afios

han sido un importante factor de atraccién del capital extranjero.

II1.2. Caracteristicas de los bancos comerciales y las casas de bolsa,

En Meéxico hasta 1992 operaban 18 bancos comerciales (mds el Banco Obrero y el Citibank
México), de los cuales tres dominan el sistema. Los tres mds grandes operan nacionalmente y son
la cabeza de wes sistemas de tarjetas de crédito y cajeros automdticos esparcidos por todo el
pafs.[10] Banamex y Bancomer han emitido dos millones de tarjetas de crédito cada uno. En
1991, Banamex conectd sus cajeros automdticos a los sistemas internacionales Cirrus y
Mastercard. Sin embargo, con 9 millones de tarjetas de crédito y débito (un promedio de dos por
tarjetahabiente), el mercado de tarjetas de México aparece subdesarrollado cuando se compara
con el promedio de 7 tarjetas por usuario en Estados Unidos y Canad4.[11]

En México se ha desarrollado la transferencia electrénica de fondos. Las autoridades han
promovido el desarrollo y el uso comtin de infraestructuras y la interconexién de los sistemas
institucionales (como es el caso de los cajeros automiticos). El1 Banco de México opera el Centro
de Cémputo Bancario (CECOBAN) que es una cdmara de compensacién bancaria automética y
ha instrumentado un sistema de transferencia electrénica de fondos entre las grandes instituciones
nacionales.[12] Hay conexi6n "en lfnea" entre las sucursales de los bancos nacionales (al menos
es el caso de Banamex, en el que su tamaiio les permite operar en esta forma). También se han

desarrollado la banca elecirénica y el sistema de banco en su casa.
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De cualquier modo, los bancos mexicanos tienen un retraso tecnoldgico respecto a la
banca internacional, ya que su gasto en tecnologia sigue siendo reducido, para las normas
internacionales. Entre 1984 y 1988, la banca comercial invirtié 415 millones de d6lares (42 por
ciento de su inversién fisica) en equipo de cémputo, con lo que el mimero total de computadoras
pasé de 237 a 4527, los equipos periféricos aumentaron de 3585 a 43296 y los cajeros
automdticos se elevaron de 180 a 822. Mientras la banca internacional invierte de 10 a 15 por
ciento de su gasto en bienes informdticos en México ese porcentaje es de sélo 2.5 a 5 por
ciento.[13] Probablemente sélo los tres grandes, por su tamaiio, estén en posibilidades de
mantenerse en la carrera tecnolégica internacional.

Aunque es posible que algunos bancos pequeiios hayan logrado establecer nichos de
mercado regionales y operen con eficiencia, es dificil pensar en que puedan competir con
instituciones del exterior y ain con los gigantes nacionales que pueden ser mds ineficientes pero
cuentan con economias de escala no alcanzables por los bancos pequefios. La opinién de uno de
los valuadores del sistema financiero mexicano, Rail Méndez Segura, de Booz-Allen & Hamilton
de México, es que "hay dos o tres grupos en México que van a poder ser totalmente unijversales...
Pero la mayoria de los bancos van a tener que especializarse,..."{14]

Por lo que toca al mercado de ttulos, se ha reconocido que la Bolsa Mexicana de Valores
tiene una historia de volatilidad, que fue particuler.nente clara en la década de los ochenta.[15]
Después de una severa depresion a principios de los ochenta (resultado del boom de 1979){16],
se present6 un mercado optimista (especialmente a partir de 1986) que terminé en el crac de
octubre de 1987, para iniciar un nuevo periodo de crecimiento. El mercado se estd vinculando
con otras bolsas de valores, principalmente con la de Nueva York. La Bolsa de Valores de
México adopt6 el sistema CATS de Toronto.

La comisién de corretaje minima es de 1.7 por ciento de la transaccién para operaciones
menores a 200 millones de pesos, para operaciones superiores a esa cantidad es de 1 por ciento
y para bancos e inversionistas institucionales es de 0.85 por ciento independientemente del valor
de la transaccién. Los inversionistas nacionales deben pagar, adem4s, un 10 por ciento de
impuesto al valor agregado (compdrese con la comisién en el mercado de Estados Unidos que
tiende a ser de 0.49 por ciento en transacciones grandes).[17)

La consultora Baring consideraba en septiembre de 1992 que los dos grupos financieros
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con mejor posicién eran el Banamex-Accival y el Bancomer. Las razones de Baring eran que
tenfan economfas de escala, eran fijadores de precios, tenfan inversiones de largo plazo en
tecnologia y una masa critica de personal calificado y el riesgo diversificado tanto-en negocios
como geogrificamente, también cuentan con una amplia red de sucursales, serdn los beneficiarios
del incremento de los flujos de fondos externos, tienen indicadores bdsicos saludables y poco
peso de las actividades de corretaje.[18]

Finalmente cabe inwoducir un comentario sobre la internacionalizacién de los
intermediarios mexicanos. La ley permite abrir oficinas en el exterior y participar accionariamente
en instituciones de fuera. A septiembre de 1989, las agencias de los bancos comerciales tenfan
pasivos equivalentes a 29 billones de pesos. Especialmente importante es la compra de bancos
comerciales en el sur de Estados Unidos. Las casas de bolsa también participan con oficinas en
el exterior.[19]

Del lado de los intermediarios de fuera, tinicamente estdn autorizados por ley para tener
oficinas de representacién para actividades off-shore.[20] Sin embargo, se ha sefialado que esas
oficinas realizan m4s operaciones que las ligadas a la administracién de la deuda externa de
México, pues estdn involucradas en actividades de banca corporativa).[21] Con 114 oficinas,
destacan las siguientes operaciones de 142 bancos extranjeros: depésitos de mexicanos en el
exterior, financiamiento al gobierno y a las empresas privadas, financiamiento de corto plazo
mediante mesas de dinero, crédito al comercio exterior (participan, entre otros, Citibank, Bank
of America, Manufacturers Hanover, First Chicago y Chase Manhattan), inversién extranjera y
swaps, banca electrénica, tesorerfa internacional y restructuracién de empresas mediante la
ingenierfa financiera (Citibank restructuré Hylsa y J.P. Morgan lo ha hecho con varias entidades:
Mexcobre, Tolteca, los bonos del Tesoro de Estados Unidos cupén cero para el Gobierno Federal,
Celanese, Visa/Femsa, Cemax, La Moderna y Pefioles).[22]

: De acuerdo con funcionarios de Banamex y Bancomer, en el 4drea de los préstamos
corporativos los bancos mexicanos ya estdn expuestos a la competencia extranjera. Las
instituciones del exterior realizan préstamos en monedas extranjeras y arreglan la colocacién de
bonos en el mercado internacional para las grandes empresas mexicanas. Incluso instituciones que
no tienen oficinas de representacién operan desde cuartos de hotel, ofreciendo asesoria

corporativa, participando en adquisiciones y fusiones y obteniendo mandatos para negociar
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créditos y colocaciones de bonos.[23] Owas formas de ingreso del capital extranjero son las
relativas a la asociacién con otros de los intermediarios de los grupos financieros. Por ejemplo,
el Grupo Serfin-Obsa se ha asociado con GE Capital (la firma financiera de General Electric) en
lo que respecta a operaciones de almacenaje, factoraje y arrendamiento financieros.[24]

La excepcién a la entrada de bancos del exterior la constituye Citibank México que
operaba en el pais desde antes de la restriccién a los intermediarios del exterior. Cuando se suma
al sistema de banca comercial, Citibank México tiene el 6 por ciento de los activos bancarios con
sélo el 1 por ciento de los empleados. La funcién principal que realiza Citibank México es la
custodia de valores de inversionistas extranjeros, pero en octubre de 1990, se le autorizé a pagar
intereses sobre depdésitos y a disminuir sus reservas de 90 por ciento a 30 por ciento. Las tarjetas
de crédito y cargo es un drea donde han enwrado los bancos extranjeros. A partir del
levantamiento de la prohibicion para operarlas en 1988, su uso ha crecido rdpidamente. American
Express tenia emitidas 300,000 tarjetas, mientras que Citibank habfa emitido 100,000. [25]
American Express es una empresa poderosa a nivel mundial y segiin datos mds recientes tenfa
en México 50 oficinas, 1,000 empleados y 400,000 tarjetahabientes. Al ser dueiia de Shearson
Lehman Brothers, American Express también barticipa en la banca corporativa (comercializacién

de valores de Teléfonos de México, ICA, Vitro, Carso y colocacién de bonos carreteros).[26]

IIL3. Evolucion del sistema financiero mexicano en 1980-1992,

El sistema financiero anterior a los setenta estaba basado en la banca comercial, de la cual eran
apéndices los otros intermediarios financieros. Este sistema acompaiié el proceso de
industrializacién via la sustituci6n de importaciones otorgando crédito para la industrializaci6n
y para el consumo de productos duraderos. Formalmente los intermediarios financieros estaban
separados y funcionaban especializadamente. En la realidad, las instituciones operal. n como
"grupos financieros", respondiendo al mismo mando e incluso a nombres comunes. Pricticamente
no existfan bancos de inversién, aunque la bolsa de valores de México se habia creado desde

principios de siglo.[27] A partir de los afios setenta se produjeron cambios legales y estructurales
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de gran envergadura que modificaron sustancialmente al sector financiero mexicano.

Después del auge petrolero de 1978-1981, el desarrollo del sistema financiero mexicano
estuvo marcado por seis hechos importantes: la lenta evolucién de la economfa mexicana; los
altos niveles de inflacién (que comienzan en los setenta y se aceleran en los ochenta); las
modificaciones estructurales en el sector de las finanzas piblicas, la industria y el comercio
exterior; el enorme peso del servicio de la deuda piblica interna y externa; la nacionalizacién de
la banca comercial en 1982; y los procesos de apertura y desregulacién econémicas. Durante
estos afios, hay un dominio de los procesos financieros y especulativos sobre los procesos
productivos reales.

Desde los setenta, cuando se adopta la figura de banca miiltiple, se vive un "proceso de
consolidacién financiera”, esto es de reduccién en el nimero de instituciones que operan en el
pafs. En agosto dv 1983, mediante fusiones y revocaciones de concesiones, la Secretarfa de.
Hacienda redujo a 29 las 60 instituciones que existfan al momento de la nacionalizacién bancaria
de 1982. En marzo de 1985, la Secretarfa de Hacienda redujo nuevamente el nimero de bancos
a 19 y en 1988 decret6 una fusién mds para dejar 18 sociedades nacionales de crédito. Esos 18
bancos comerciales, de donde se excluye al Banco Obrero y al Citibank México, quedaron
organizados en tres grupos: L. cobertura nacional, integrado por 1) Banamex, 2) Serfin, 3)
Internacional, 4) Bancomer, 5) Mexicano Somex y 6) Comermex; II. ~obertura multirregional,
que inclufa a 7) Conffa, 8) Cremi, 9) BCH, 10) Bancreser, 11) Atldntico, 12) Banpafs y 13)
Multibanco Mercantil de México; IIl. cobertura regional, formado por 14) Promex, 15) Bancen,
1A) Banco Mercantil del Norte, 17) Banco del Noroeste y 18) Banco de Oriente.[28]

A partir de 1982, la estrategia general del gobiermno busca convertir a la economia
mexicana en una economia exportadora de manufacturas y crear las condiciones para mantener
el servicio de la deuda externa. En lo que toca al sector financiero, puede dividirse el perfodo que
se ‘abrié en 1982 en dos subperfodos: 1982-1988 y 1988-1993.[29] En ambos subperiodos, en
medio del empobrecimiento generalizado de la poblacién, producto del ajuste econémico aplicado
a la economfa mexicana, se observa la acumulacién de grandes fortunas privadas logradas en la
especulacién,

En un ambiente de contraccién del conjunto de la economia, de cafda de la inversién

productiva y de transferencia neta de recursos al exterior (por el cierre de flujos externos y la
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carga del servicio de la deuda externa), a partir de la obligada nacionalizacién bancaria en
1982[30] y hasta 1988 se observa una fuerte limitacién de las actividades de la banca comercial
y un rdpido crecimiento de lus casas de bolsa con operaciones en el mercado de dinero. Ello se
- debid a la estrategia gubernamental de pagar el servicio de la deuda externa, a la paralizacién de
flujos de capital del exterior que obligd al gobierno a financiarse en el mercado interno (tomando
tanto los recursos captados por la banca, como los recursos generados en los rmercados
financieros no bancarios[31] a la politica de incentivos a las casas de bolsa, que fueron el reducto
de los banqueros privados expropiados, para que crecieran y se apropiaran de una parte del
mercado financiero, para ello cobré especial importancia el financiamiento gubernamental
mediante bonos.

Con la legislacién financiera promulgada en enero de 1985 (Ley Reglamentaria del
Servicio de Banca y Crédio), la banca comercial, a cuyas instituciones se denominaba
"sociedades nacionales de crédito”, fue desvinculada de los intermediarios financieros no
bancarios y de las sociedades auxiliares de crédito. La nueva legislacién también incluyé el
retorno de 34 por ciento de la banca comercial al capital privado, hecho que se concretarfa hasta
1987. A partir de 1984, el gobierno vendi6 los “activos no indispensables para la prestacién del

servicio de banca y crédito” posefdos por los bancos comerciales, mediante un sistema de

preferencias que permitié a los exdueiios de los bancos recuperarios: la primera opcién de crmpra

1a tenian los tenedores originales de los bonos de indemnizacién de los bancos que enajenaban
el activo, la segunda los accionistas de las empresas cuyas acciones se ponfan a la venta, la
tercera los tenedores de bonos de indemnizacién bancaria de otros bancos comerciales y la cuarta
los sectores privado y social.[32] Asf a los antiguos duefios de los bancos comerciales les fueron
regresadas las acciones de casas de bolsa (9 en total), de otros intermediarios financieros y de
empresas industriales y comerciales, propiedad de los bancos.

En un andlisis hecho en 1990, la Asociacién Mexicana de Bancos sefialé que "la decisién
de financiar una mayor proporcién de la deuda piblica con la colocacién de valores
gubernamentales directamente entre el publico inversionista, sin autorizar la participacién de los
bancos en el mercado primario de estos titulos, significé una pérdida de participacién de la banca
en la intermediacién del ahorro financiero total. El diferencial positivo en las tasas de interés de

los valores gubernamentales respecto a los tftulos bancarios, hicieron sustancialmente mds
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atractiva la inversién en aquellos instrumentos.” Aunado a ello, los bancos comerciales
nacionalizados tuvieron restricciones para abrir sucursales, invertir en sistemas de comunicacién
y las politicas salariales permitidas les hicieron perder cuadros.[33]

El estancamiento de la banca nacionalizada se constata con el hecho de que en términos
reales los activos crecieron sélo 1.4 por ciento, mientras que los pasivos se redujeron en 2.5 por
ciento entre 1982 y 1989. Para los mismos afios, las sucursales, los empleados y el total de
cuentas de los bancos comerciales s6lo crecieron en 1.1 por ciento, 6.1 por ciento y 1 por
ciento.[34]

Mientras la captacién tradicional (depésitos y ahorros) de la banca comercial, actividad
a la que estaba constrefiida, se reducia, las operaciones activas también quedaron limitadas. De
1982 a 1984, el régimen de encaje legal obligaba a los bancos comerciales a mantener depésitos
en caja y en Banco de México de entre +8 y 50 por ciento de la captacién y a canalizarde 5 a
6 por ciento de esa misma captacién a cartera selectiva. A partir de 1985 con la nueva ley
orgédnica del Banco de México, el depdsito obligatorio se redujo a 10 por ciento y la cartera
selectiva fluctu6 entre 6.8 y 7.8 por ciento. Sin embargo, en 1985 la banca comercial dedicé 73
por ciento de su captaci6n a financiar al gobierno y en los afios subsecuentes ese porcentaje se
mantuvo en un 40 por ciento. Aunado a esa restriccién para manejar el crédito, en 1988 el Banco
de México limit6 los saldos de créditos a un 85 por ciento del saldo promedio registrado en
diciembre de 1987.[35]

las tasas de interés pasivas se mantuvieron bajas respecto a las de los tftulos
gubernamentales y a la inflacién, mientras las tasas activas se volvieron prohibitivas para los
prestatarios. Las operaciones en el mercado no bancario fueron vedadas, pues eran
responsabilidad de las casas de bolsa y de las sociedades de inversién y no se permiti6 a los
bancos la asociacién con otros intermediarios ni con empresas no financieras.[36] Por tanto, en
los  afios ochenta el sector bancario comercial quedé atrapado en la politica econémica estatal,
y sus recursos fueron canalizados principalmente al gobierno. En esas condiciones, los bancos
no requirieron comités de evaluacién de créditos, ni necesitaron vigilar los costos, pues llevaban
una sobretasa (spread) sobre ellos pagada por el gobierno.[37] Bajo la consigna de sélo dejarle
las funciones bdsicas de captacién y de crédito, a la banca comercial le fueron cercenados los

érganos con que podfa competir en el ambiente de la economfa mexicana de los ochenta,
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mientras se fortalecia a los intermediarios no bancarios.[38)

A los exbanqueros, que resurgieron en las casas de bolsa emergentes, se les indemniz6
mediante los Bonos de Indemnizacién Bancaria (BIBs), pagaderos en diez afios, al valor contable
de las instituciones al 31 de agosto de 1982. Al 31 de diciembre de 1985, la deuda del gobierno
con los expropietarios de la banca comercial fue de 326 mil millones de pesos (885 millones de
délares). Ese monto estaba compuesto inicialmente por un capital de 118 mil millones de pesos
(321 millones de délares) y 448 mil millones de pesos (1,217 millones de délares) de intereses,
de los que se descont6 la parte de capital e intereses correspondientes a activos no bancarios.[39]
Mis que el monto de la indemnizaci6n, lo més importante de los BIBs fue que se cotizaban en
el mercado bursdiil y que tenfan estipulado un rendimiento igual a la tasa mds alta de los
instrumentos de captacién de uno a tres meses.[40]

Las casas de bolsa florecieron en el ambiente ue inflacidn y de explosién de los mercados
de dinero no bancarios de los ochenta. Su principal fuente de crecimiento fue Ia colocacién de
bonos del gobierno de corto plazo. A través de la oferta primaria de compra, las casas de bolsa
fijaban la tasa de interés de los Certificados de la Tesoreria (CETES). Especial relevancia tuvo
el costo elevado de este financiamiento via bonos, pues llevé a un circulo vicioso en el cual habia
que emitir méds bonos para pagar los intereses de los bonos anteriores. Asf, los intereses de los
bonos gubernamentales explican el déficit publico, pues sin considerarlos el gobierno tenfa un
balance primario positivo, y la elevada rentabilidad del sector financiero, que se doblé enre 1982
y 1986.[41]

La especulacién financiera fue principalmente una especulacién en el mercado de
dinero.Pero también el fndice de la Bolsa Mexicana de Valores crecié espectacularmente,
especialmente a partir de la contraccién econémica precipitada por la caida del precio
internacional del petr6leo a principios de 1986, y hasta octubre de 1987. Ese crecimiento fue
alimentado por la especulacién con los Bonos de Indemnizacién Bancaria, los Certificados de
Aportacién Patrimonial de los mismos bancos comerciales (que aparecieron en el mercado
bursdtil en febrero de 1987 y eran equivalentes a 34 por ciento del capital accionario de los
bancos nacionalizados) y las acciones de las casas de bolsa que comenzaron a cotizarse en
1985.[42]

En ese primer subperiodo fue notable la cafda de la participacién bancaria en el sistema
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financiero nacional: en términos de captaci6n "de diciembre de 1980 a octubre de 1987 la banca
disminuyé su participacién de 96 a 72 por ciento, debido sobre todo a que la regulacién que la
regfa no le permitié competir sanamente"”, mientras que "los otros intermediarios incrementaron
su participacidén de 4 a 28 por ciento, a causa principalmente de la mayor libertad para actuar en
el mercado, como consecuencia de un entorno regulatorio mds favorable.”" En todo caso, del lado
del activo, la banca comercial logré un ligero crecimiento real de su financiamiento a costa de
la caida del financiamiento de los bancos de desarrollo.[43]

Las casas de bolsa también intermediaron las operaciones de emisién de papel comercial
por parte de las empresas privadas, pues el sector privado buscé fuentes de financiamiento
alternativos al bancario en la bolsa de valores y en los mercados paralelos, organizados alrededor
de las tesorerfas de las grandes empresas. Mds que la obtencién de ganancias por medio de sus
giros, empresas productivas y financieras aprovecharon la opourtunidad de utilizar sus saldos
liquidos (recursos de tesoreria) para participar en el proceso de especulacién y obtencién de altos
intereses via los CETES y otros instrumentos.

Las tesorerias de las grandes empresas, beneficiarias de la restructuracién de la deuda
externa privada 1 través del FICORCA[44], actuaron en el mercado de dinero no sélo para
mantener el valor real de sus saldos liquidos, sino para obtener altas ganancias con el flujo de
ganancias de sus actividades productivas e incluso con el capital mismo. El impulso al mercado
de valores y las elevadas tasas de interés internas "explica que las empresas privadas y en general
los particulares enterados, trataran de valorizar su capital en el mercado bursdtil,"[45]

En sintesis, entre 1982 y 1988 predominé la especulacién financiera en el mercado de
dinero y 1a especulacién con acciones. Ante una economia estancada y una inversién productiva
en retroceso, la especulacién financiera provocé una enorme centralizacién de capitales (no
creacién de nuevos), fortalecié a viejos capitalistas financieros y encumbré a una nueva
generacién. El gobierno actué como el mecanismo de transferencia de grandes montos de
recursos financieros, mediante la decisién estratégica de financiar el déficit piblico via el
mercado abierto.[46] Las casas de bolsa se expandieron aceleradamente y las tesorerias de las
grandes empresas crearon un mercado financiero paralelo. Evidentemente, el sistemna financiero,
tal y como funcionaba, no servia para impulsar un repunte de la inversién productiva.[47]

En el segundo subperiodo (1988-1993), el sector financiero se restructura y sufre cambios
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sustanciales, que culminan con la venta de los bancos comerciales y la conformacién de los
grupos financieros. En este subperfodo se libera a los bancos comerciales de las restricciones del
subperfodo previo, lo que les permite operar con titulos gubernamentales y crear productos
competitivos 0 sustitutos de los ofrecidos por las casas de bolsa (operaciones bancarias no
rradicionales). Los ingresos por comisiones de los bancos comerciales ganan importancia. Con
la recuperacién de Grganos, la captacién de los bancos comerciales inicié una recuperacién
gradual.[48]

Aparecen las cuentas maestras bancarias, los bancos pueden operan sociedades y
fideicomisos de inversién y a fines de 1988 se liberan las aceptaciones bancarias. Los bancos
tenfan dos restricciones fuertes para comerciar con aceptaciones bancarias: las autoridades les
habfan impuesto un limite médximo a emitir y los recursos captados por las mismas estaban
sujetas a un régimen de inversién obligatorio. La liberacién de las aceptaciones implicé la
eliminacién del limite de emisién y el establecimiento de un coeficiente de liquidez, constituido
con bonos del gobierno o depdsitos al vista en Banco de México, de 30 por ciento sobre lo
captado en aceptaciones.[49]

Los bancos comerciales también pueden participar en las subastas de CETES como
pdstores primarios y a cuenta de terceros y a partir de marzo de 1990 también pueden actuar,
por cuenta propia, en el mercado secundario.[50] Todo ello se complementé en 1989 con la
liberacién de las tasas de interés pasivas (el Banco de México dejo de fijar las tasas mdximas en
abril de 1989) y con el cambio del encaje legal por un coeficiente de liquidez para toda la
captacién bancaria tradicional, similar al de las aceptaciones bancarias. Los cajones de crédito
obligatorio fueron suprimidos.[51]

En 1988 y 1989 aparecen una gran variedad de "productos bancarios": pagaré a 7 dias,
pagaré bursdtil, bonos de vivienda, aceptaciones bancarias por cuenta propia, papel comercial con
aval bancario, Bondes, cuenta oro y plata, pagaré en délares, sociedad de inversién de personas
morales, fideicomisos de inversién, planes de financiamiento a bienes de consumo duradero,
bonos carreteros, tarjeta financiera, cuenta maestra sin chequera y cuentas productivas.[52]

En 1986, la situacién de la economia mexicana se deteriord, el PIB se redujo. En 1987,
se observ6 una recuperacién que vino acompafiada de la hiperinflacién y de la especulacién

financiera. El crac de la bolsa de valores en octubre de 1987 y el inicio de los pactos
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antinflacionarios en diciembre de ese mismo afio, marcaron la necesidad de liberar a los bancos
comerciales. El fin de 1a desintermediacién bancaria comienza cuando en los iltimos meses de
1988, ante el desarrollo de un gran mercado par...zlo de aceptaciones bancarias, el gobierno libera

-a los bancos comerciales para operar con este instrumento){53]. Ante el facuble colapso del
sector financiero, a partir de 1989 se suceden diversas medidas de liberacién del conjunto de las
actividades de los bancos comerciales (liberacién de tasas de interés pasivas, aparicién del
coeficiente de liquidez y la aparicién de las cuentas de cheques que pagan intereses). El punto
clave en este subperfodo es la nueva legislacién financiera de 1989-1990, que analizaremos mds
adelante.[54]

Vale la pena insistir en que, en 1988, el afio de inicio de la liberacién financiera, la
captacién bancaria habia sufrido una profunda dislocacién y su estructura estaba subvertida. En
porcentajes del PIB, en el afo previo, 1987, la captacién tradicional era de 23.5 por cientr, contra
2.5 por ciento de las aceptaciones bancarias y 2.5 por ciento de valores gubernamentales (una
captacidn integral de 28.5 por ciento del PIB). En 1988, la captacién integral sélo fue de 21.1
por ciento del PIB, de la cual la captacién wadicional sélo era 8.0 por ciento, las acepiaciones
bancarias 9.0 por ciento y los valores gubernamentales 4.2 por ciento. Para 1990, la estructura
y el peso de la captacién bancaria habfan recuperado sus niveles de 1987.[55]

" Es importante recordar que "Por la manipulacién fraudulenta y las dudas que quedaron .
respecto a los resultados finales de la votacién presidencial de julio de 1988, se abrié una crisis
politica de legitimidad que cuestioné gravemente la autoridad presidencial, que amenazé la
existencia misma del partido de Estado, que puso en entredicho al propio orden constitucional
vigente y que, también, metié en crisis a los agrupamientos politicos de izquierda y de derecha,
lo que al final, arroj6 un nuevo panorama politico nacional y una polarizacién de fuerzas que
tiende a corresponderse con la polaridad social debida a la devastacién que inwodujo la
mo;demidad econdmica."[56] En esas precarias condiciones, no es aventurado pensar que el
restablecimiento de funciones a los bancos comerciales nacionalizados formé parte de un paquete
de negociﬁcién con el capital financiero nacional y extranjero que incluia la privatizacién de esos
bancos y la apertura al capital extranjero.

En febrero de 1990, las finanzas piblicas y el flujo de recursos del exterior tuvieron un

considerable alivio con la renegociacién de la deuda pidblica externa bajo el llamado.Plan Brady
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sustanciales, que culminan con la venta de los bancos comerciales y la conformacién de los
grupos financieros. En este subperiodo se libera a los bancos comerciales de las restricciones del
subperfodo previo, lo que les permite operar con titulos gubemamentales y crear productos
competitivos o sustitutos de los ofrecidos por las casas de bolsa (operaciones bancarias no
tradicionales). Los ingresos por comisiones de los bancos comerciales ganan importancia. Con
la recuperacion de 6rganos, la captacién de los bancos comerciales inicié una recuperacién
gradual.[48]

Aparecen las cuentas maestras bancarias, los bancos pueden operan sociedades y
fideicomisos de inversidn y a fines de 1988 se liberan las aceptaciones bancarias. Los bancos
tenfan dos restricciones fuertes para comerciar con aceptaciones bancarias: las autoridades les
habian impuesto un limite mdximo a emitir y los recursos captados por las mismas estaban
sujetas a un régimen de inversién obligatorio. La liberacién de las aceptaciones implicé la
eliminacién del limite de emisién y el establecimiento de un coeficiente de liquidez, constituido
con bonos del gobierno o depésitos al vista en Banco de México, de 30 por ciento sobre lo
captado en aceptacionés.[49]

Los bancos comerciales también pueden participar en las subastas de CETES como
postores primarios y a cuenta de terceros y a partir de marzo de 1990 también pueden actuar,
por cuenta propia, en el mercado secundario.[50] Todo ello se complementé en 1989 con la
liberaci6n de las tasas de interés pasivas (el Banco de México dejo de fijar las tasas médximas en
abril de 1989) y con el cambio del encaje legal por un coeficiente de liquidez para toda la
captacién bancaria tradicional, similar al de las aceptaciones bancarias. Los cajones de crédito
obligatorio fueron suprimidos.[S1]

En 1988 y 1989 aparecen una gran variedad de "productos bancarios": pagaré a 7 dias,
pagaré bursitil, bonos de vivienda, aceptaciones.bancarias por cuenta propia, papel comercial con
aval bancario, Bondes, cuenta oro y plata, pagaré en délares, sociedad de inversi6én de personas
morales, fideicomisos de inversién, planes de financiamiento a bienes de consumo duradero,
bonos carreteros, tarjeta financiera, cuenta maestra sin chequera y cuentas productivas.[52]

En 1986, la situacién de la economia mexicana se deteriord, el PIB se redujo. En 1987,
se observ6 una recuperacién que vino acompaiiada de la hiperinflacién y de la especulacién

financiera. El crac de la bolsa de valores en octubre de 1987 y el inicio de los pactos
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de tres opciones: reducci6n del principal, reduccién de la tasa de interés o nuevos créditos. Por
supuesto, como en el caso de otros procesos de renegociacién de deuda externa, el Plan Brady
condicioné la negociacién a eliminar el déficit presupuestal, a privatizar la mayoria de las
empresas estatales, a otorgar mayores incentivos a la inversién nacional y extranjera, a liberar
el comercio exterior y a liberar los sistemas financieros, asuntos en los que ya estaba embarcado
el régimen que inicié en diciembre de 1988.[57] Al mismo tiempo, las finanzas piiblicas se
beneficiaron de la reduccién de las tasas de interés internas nominales y de los recursos obtenidos
por la aceleracion de la privatizacién de empresas estatales, entre las cuales estuvieron incluidos
de manera prominente los bancos comerciales nacionalizados. Iniciada en 1983, la privatizacién
aceleré su paso tocando al niicleo principal, por su tamafio y ubicacién, de las empresas
paraestatales.[S8] El gobierno pudo comenzar a retirar titulos de deuda piblica interna.

Una caracteristica del subperfodo ha sido la existencia de tasas de interés reales internas
extremadamente elevadas. Oficialmente se dijo que las tasas de interés constitufan la variable
libre del sistema, dentro de la estrategia de congelamiento de precios clave como los salarios y
el tipo de cambio, negociada por el gobierno y las cipulas empresariales en el pacto
antinflacionario de fines de 1987. Las tasas de interés pasaron a formar parte de un sistema de
precios administrados, a favor de los grupos econdémicos hegemdnicos[59], uno de los cuales era
sin duda el financiero.

Después de seis afios de estancamiento, se intenta en esta etapa relanzar a la inversién
productiva y lograr un crecimiento de la economia nacional. La restructuracién financiera se lleva
a cabo para "dar respuesta a las necesidades financieras que presenta la nueva fase de
consolidacién del patrén de acumulacién”.[60] De acuerdo con Garrido hacia fines de 1988 se
habfan concretado dos grandes transformaciones: la restructuracién de los grandes capitales del
pafs y la reorganizacién de los modos de intervencién del Estado en la economia, configurando
un nuevo bloque social hegeménico, en este sentido alrededor de ese afio se enfrentan los
problemas del financiamiento de un nuevo ciclo de inversién y de apertura financiera al
exterior.[61]

También hay una atraccién de capital extranjero sustancial debida a las altas tasas de
interés de los dwlos de renta fija. A fines de 1990, se elimina la restriccién para que

inversionistas residentes en el exterior adquieran CETES y otros papeles del gobiemo
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mexicano.[62] México adquiere el estatuto de "mercado emergente de capitales" y retorna a los
mercados voluntarios de capital internacionales. El reglamento de la ley de inversiones extranjeras
se modificé para que las empresas puedan emitir acciones, neutras, sin derechos corporativos, As{
las empresas pueden emitir tres tipos de acciones: serie "A" (reservadas a nacionales), serie "B"
(pueden adquirirlas extranjeros) y seric 'C" (pueden adquirirlas extranjeros, tienen derechos
corporativos pero no de voto). Ademds, los extranjeros pueden acceder a ramas donde estd
restringida su inversién y a la compra de acciones de la serie A mediante fideicomisos y a través
de certificados de participacién llamados serie "N" (neutros), que implican derechos corporativos
pero no derecho de voto.[63] Aparecen el Fondo México y el Fondo Neutro (para captar
inversion en sectores donde se excluye a extranjeros), ambos listados en 12 Bolsa de Valores de
Nueva York. También en esa bolsa se cotizan acciones de empresas mexicanas a través de los
ADRs.

La bolsa de valores se levanté del crac de 1987 y comienza una nueva etapa de
crecimiento con rasgos especulativos, aunque no tan marcados como los previos al crac de 1987,
pues el nivel de las razones precio a utilidad y valor en libros a precio es menos elevado y la
incorporacién de masas de inversionistas es mucho menor. No obstante, la bolsa sigue siendo
esencialmente un mercado de transacciones secundarias. No hay, por tanto, financiamiento a la
inversién productiva de largo plazo. El mercado accionario, ademds de voldtil, no es el centro
del crecimiento de los mercados financieros, ni su peso es fundamental.[64] La bolsa depende.
de-la operacién de unas cuantas acciones, muy conspicuamente de las de Teléfonos de México
y queda mds ligada y subordinada a lo que ocurra en Wall Street. Sus principales acciones se

cotizan y definen su precio en Nueva York a través de los ADRs.

III.4. Los cambios legales recientes en el sistema financiero mexicano.

A diferencia de otros pafses, donde existen legislaciones duales (nacionales y estatales, como en
Estados Unidos y Canadd), 1a legislacién financiera mexicana es inica y de cardcter nacional y

no tiene restricciones de cardcter geogrdfico. En la década de los setenta ocurrieron
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transformaciones clave en esa legislacién que fueron la semilla para la configuracién del sistema
financiero actual.

Se pueden sefialar tres cambios centrales: la modificacién en 1975 de la ley del mercado
de valores que permiti6 el surgimiento de los bancos de inversién (casas de bolsa), desarrollados
a partir de la misma estructura de propiedad situada en los bancos miiltiples y de los antiguos
corredores de valores[65]; la aparicién de la banca miltiple en 1978, que formaliz6 la unién de
los bancos de ahorro y depdsito, las hipotecarias y las financieras (que operaban bonos de largo
plazo de cardcter bancario) y; la introduccién en 1978 de los Certificados de Tesoreria a partir
de los cuales el gobierno buscard cambiar las formas del financiamiento piblico.[66]

En 1982, ante la crisis de la deuda externa y en medio del reacomodo del sector
financiero se nacionalizan los bancos comerciales, a lo cual sigui6 el desarrollo presentado en
el apartado anterior. Previa y simultdéneamente a los grandes cambios legales de 1989-1990 hubo
otros cambios legales relevantes. A fines de 1984 se redujo el encaje legal a un 10 por ciento del
pasivo computable y aparecieron los bonos de regulacién monetaria para absorber la liquidez de
los bancos. En abril de 1989 se introdujo el coeficiente de liquidez (obligacién de tener valores
gubernamentales en un 30 por ciento de los pasivos). En septiembre de 1991, se deja al arbitrio
de los bancos la formacién de reservas, que dejan de ser legales, desapareciendo el coeficiente
de liquidez.[67] En abril de 1992, se ;;Ziminé parcialmente la obligacién de mantener en Bonos
de Desarrollo a 10 afios el 25 por ciento de la cartera a agosto de 1991 (medida que se habfa
tomado para ordenar el proceso de desaparicién del coeficiente de liquidez).[68] El gobierno
mexicano es uno de los primeros en tomar una decisién de esta naturaleza. A fines de 1984, se
incorporaron en la nueva Ley Orgdnica del Banco de México, disposiciones concretas que
limitaron el monto anual de financiamiento que puede conceder, lo que reforz6 las operaciones
de mercado abierto del gobierno.[69] La reciente autonomfa al Banco de México y el mandato
constitucional de mantener la estabilidad monetaria de 1993 refuerzan esta tendencia. Las tasas
de interés pasivas fueron liberadas también en abril de 1989.

En febrero de 1992, siguiendo también tendencias internacionales se constituy6 el Sistema
de Ahorro para el Retiro (SAR) para los trabajadores del pafs. Este sistema vendrd, ciertamente,
a incrementar los recursos disponibles y manejables en el sector financiero. La contribucién

inicial depositada fue de 540 millones de délares y se espera que para el afio 2010, el SAR
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alcance un monto de 25 mil millones de d6lares. Hasta ahora, las cuentas del SAR se concentran
en los tres bancos mds grandes (Banamex 31 por ciento, Bancomer 38 por ciento y Serfin 10 por
ciento).[70] Es probable que se intente aumentar la pequeiia parte que actualmente representa de
la jubilacién en el futuro. Sin embargo, el SAR ha sido criticado fuertemente tanto en su
concepcién (abandono de la protéccién social y de la formaci6n de un fondo comiin de jubilacién
solidario) como porque no cumplird con los cometidos de mejorar las condiciones de retiro de
los trabajadores.[71]. Los trabajadores al servicio del Estado cuentan con un sistema similar,

En 1989 y 1990 se dieron los grandes cambios legales en los que subyacen la legislacion
prudencial, la desregulacidn, la privatizacién de los servicios, un mayor grado de monopolizacién
y la apertura del sector financiero a la participacién directa de extranjeros en las instituciones que
operan en el pafs. Los cambios estdn contenidos en reformas a las leyes de la mayor parte de las
intennediarios, destacando la nueva Ley para Regular las Agrupaciones Financieras y la Ley de
Instituciones de Crédito, ambas de 1990.

Con los cambios se da una mayor garantfa para la operacién del capital privado al
cambiar el régimen de "concesién" al de “autorizacién”. Se elimina asf el cardcter de servicios
ptiblicos de los servicios financieros, sujetos al derecho piblico, y se les da el cardcter de
"servicios de interés general", sujetos al derecho privado.[72] Este cambio se especificé
cuidadosamente en la legislacién de cada uno dz los intermediarios que pueden formar parte de '
los grupos financieros. Otra caracteristica de la nueva legislacién es que concede poderes
discrecionales amplios al Poder Ejecutivo, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico.

Para la banca comercial, se establecen requisitos de capital similares (aunque no iguales)
a los que fijé el Banco de Pagos Internacionales (ver recuadro 1). La diferencia central radica
en que el "capital neto" (o bdsico) de México incluye la revaluacién de reservas, realizada por
la Comisién Nacional Bancaria, y la deuda subordinada. En el capital de clasificacién 1 (tier 1)
del Acuerdo de Basilea no entra ninguna forma de revaluacién. La revaluacién de reservas
rcpresent6 el 44.7 por ciento del capital bdsico del sector bancario mexicano en 1991. Eliminada
la revaluacién, los bancos mexicanos estdn subcapitalizados: la razén capital bdsico menos
revaluaci6n a activos era de 2.98 por ciento en 1991, contra 4 por ciento estipulado por el Banco

de Pagos Internacionales. En 1991, mientras 12 de los 18 bancos mexicanos tenfan una razén
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capital bdsico a activos superior a 4 por ciento, sélo 5 (entre los que no estaban los tres mds
grandes) superaban el 4 por ciento cuando al capital bdsico se le exclufa la revaluacién.[73] La
otra diferencia con el acuerdo de Basilea es que el capital bdsico de México incluye ueuda
subordinada, que obligatoriamente se convertird en capital accionario pero que aiin no lo es,
siendo, en todo caso, una forma hibrida de capital accionario. Sin embargo, la definicién de
capital mds laxa por parte de las autoridades mexicanas se compensa con una mayor ponderacién
por riesgo de los activos que la resultante en el Acuerdo de Basilea (ver recuadros 2 y 4).[74]

En el mismo espritu de la legislacién prudencial, se busca que el otorgamiento de créditos
bancarios se base en la viabilidad de los proyectos, se refuerzan la vigilancia y las sanciones
gubernamentales a los consejos y a las direcciones de las instituciones, se restringen los llmﬁados
créditos de complacencia y se evita el vinculo banca-industria mediante la limitacién de la
propiedad de acciones de empresas industriales y comerciales a un 5 por ciento del capital
pagado de la emisora (ampliable en ciertos casos a discrecién de las autoridades).[75]

La legislacién financiera mexicana sigue el mismo patrén para los demds intermediarios
financieros. Las actividades de las casas de bolsa se liberan con el fin de que estos intermediarios
se autorregulen. Entre los puntos que destacan de la reforma al mercado de valores, resaltan la
emisién de acciones neutras, la posibilidad de colocacién de acciones en el exterior y la
autorizaci6n a las casas de bolsa para abrir sucursales fuera del pafs.[76] Las casas de bolsa
deben contar con autorizacién y con un capital global (similar al capital neto de la banca
comercial) fijado por la Comisién Nacional de Valores.[77]

En Meéxico, todos los bancos comerciales, incluido el Citibank México, participan
obligatoriamente en el nuevo Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro, que es el seguro de
depésito mexicano. La finalidad del fondo es la de evitar problemas financieros de los bancos
participantes y asegurar el cumplimiento de las abligaciones que protege. Los recursos del fondo
prc;vienen de aportaciones ordinarias y extraordinarias de los bancos a razén de 5 a 7 al millar
de las obligaciones protegidas. Los bancos garantizan el reembolso de los apoyos recibidos contra
acciones de su capital social (iniciando con las de la serie "A", tomadas al 75 por ciento de su
valor en libros), valores gubernamentales en su poder y otros recursos. Las casas de bolsa
cuentan también con un mecanismo similar para proteger a sus clientes. Cuando los

intermediarios formen parte de un grupo financiero, la controladora serd la que garantice los



Recuadro 4

Meéxico: activos de los bancos comerciales ponderados por riesgo

Grupo Definicién ~ Riesgo
. ponderado
1 Efectivo, depdsitos en Banco de México, titulos del gobierno con 0%

vencimientos de 91 dias o menos, titulos vendidos bajo contratos
de recompra.

2 Titulos del gobierno con vencimientos de mds de 91 dias, 10%
préstamos al gobierno o garantfas registradas con la Secretarfa de
Hacienda, y titulos comprados bajo acuerdos de reventa.

3 Depésitos para y créditos a organizaciones financieras domésticas 20%
o a entidades financieras internacionales de primera clase
(definidas por el Banco de México) en monedas convertibles y
ransferibles o con sus garantias.

4 Préstamos, titulos y otros activos no cubiertos en los grupos 1-3 100%
(incluye créditos como hipotecas de casas).
Operaciones resultantes en obligaciones contingentes. Ver nota
6 Inversiones en instrumentos, registrados o no en el Registro Ver nota

Nacional de Valores e Intermediarios, con recursos de
fideicomisos, mandatos o comisiones de inversién operadas por el
banco.

Nota: En los grupos 5 y 6, el riesgo ponderado depende de en cual de los grupos 1-4 esté el
activo subyacente colocado.
Fuente: misma del recuadro 1, p. 30.
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apoyos recibidos de los fondos.[78]

En mayo de 1990, el gobierno promovid6 la reforma del parrafo quinto del articulo 28 de
la Constitucién mexicana, para restablecer el cardcter mixto (es decir, la participaci6én privada)
en la prestacién del servicio de banca comercial. La iniciativa negaba el cardcter estratégico de
la banca comercial, a la que se consideraba financieramente sana. Cémo en todos los procesos
de privatizacién llevados a cabo durante los ltimos afios, se argumenté que el Estado liberarfa
capital para atender necesidades sociales. Sin embargo, en la exposicién de motivos del decreto
modificatorio, se reconocia la tendencia mundial a la reunificacién (dilucién) de la prestacién de
los servicios financieros en un sélo intermediario.[79] Sin la privatizacién de la banca comercial
(el intermediario mds importante), la legislacién sobre grupos financieros inicialmente presentada
a fines de 1989 quedaba trunca. Hacia falta la privatizacién de la banca comercial para alcanzar
una banca universal plena.[80]

La banca universal mexicana opera mediante una compaiifa tenedora de acciones de los
distintos intermediarios que agrupa. El grupo financiero debe tener por ley al menos el 51 por
ciento de las acciones de cada uno de los intermediarios que forman parte de su grupo. Su objeto
es el de administrar las acciones de cada uno de los intermediarios, por lo que no realiza ninguna
operacién directa en el mercado.[81] La ley prohibe la piramidacién del capital en el grupo
financiero, pues cada integrante del grupo no puede invertr en los demds :ategrantes o en la
tenedora. Un grupo financiero debe poseer por lo menos tres de los siguientes intermediarios:
almacén de depésito, arrendadora financiera, casa de bolsa, casa de cambio, empresa de factoraje
financiero, banco comercial, afianzadora, aseguradora y operadora de sociedades de inversi6én.[82]
Ademds de l1a tenedora, un banco comercial o una casa de bolsa pueden ser cabeza de un grupo
financiero, pero controlando sélo arrendamiento, factoraje, casa de cambio, sociedades operadoras
de sociedades de inversién y almacén de depésito (excluye seguros y el owo intermediario
im'portante: la casa de bolsa o el banco comercial, en cada caso).[83] Presentamos el objeto legal
de cada intermediario en el recuadro 5.

La figura de grupo financiero de la legislacién mexicana es distinta a la idea de capital
financiero (en tanto ensamblaje del capital bancario con el industrial) de la teorfa marxista. Sin
embargo, la separacién de la banca comercial y de la industria que pretende la legislacién sobre

instituciones de crédito, queda superada por la propiedad iltima de las acciones (un mismo



Recuadro §

Méxlca: Grupo flaanciero

Integrado por una sociedsd controladars y af menos 3 de las primens ocho institucianes que se enumeran. No podrd conlar con mis de una de cada una de ésts a excepcidn de las sociedades operadores de sociedades
de inveridn y dod instituciones de seguros {siampre que operen en ramox diferenics, vida y dafios). La socicdad controladors deberi poseer al menos el 51% del capital pagado de cada uno de lo« integrantes del grupa.

Entidades financicres intcgrantes de un Objeto de la entidad fnanciera:
gupo financiero:
1) Almacencs genersles de depésito "l b i guards © idn de bienes 0 yle icién de cantificados de depdsito y bonos de prends. También podrin realizar la
ién de las deposiladss a fin de sumentar el valor de !:u: sin variar esencislmente su natunleza.”
2) Anrendadons financierss "...sc oblige a adquirir desenminsdos bienes y a conceder su uso o goce temponl , 1 plazo forzosn, & una persona fisica 0 monl, obligindosc ésta & peger como prestacida,
que 5= biquidark e pagos parcialas, scgin convengs, una cantidad de dincrn detcrminada o determinable, que cubra el vator de adquisicion de los bicnes, las cargas
ieras y los demis iou, y adopter s vencimicito del contrato slgunas de las opciones terminles...” (compra de los bicncs, prémoga ded plazo, participscidn en la

venta de los bienes).

3) Casas de bolua 1) actear como intermeodiarios en el marcsdo de valores; 2) rocibir fondas por concepto de las operaciones con valores que s¢ s encamienden; 3) prestar asesadia en materia
de valares; 4) recibir préstamon o criditos para 1 realizacién de sus actividsdes, conceder préstamos o criditos pan la sdquisicién de valores y eelebrar roponos sobre
valores; 5) realizar opersciones por cucnta rupis, proparcionar sexvicio de guards y administrecién de valores, realizar operacioncs con cargo # £ capital global, realizar

| opersciones con valores con sus administradores y accionista; 6) acwar como 1oy comunes de obligacionisias y enedores de otroe valores; 7) administrar les
rescrvas pans fondos de pensionet o jubilaciones del personal.

4) Casas de cambio "..exclusivamente la realizacién de compra, venta y camtrio de divisas, billetes y piezes metilicas nacionales o extranjeras, que na tengan curso leged en el pais de emisidn;
piczas de plata conocidzs como onzas-troy y piczas metilicas conmemorntivas scuiadax en forma de moncdas;...”

5) Empresas de [actonje funciero “..1s empresa de faciomje financicro conviene con el cliente en adquirir derechos de . €dito [relecionados & proveeduris de bienes, de scrvicios 0 de ambos] que éne 1enga &
su faver por un precio determinado o detenninable...”, bejo Las siguicntcs modalidades: el clicmie no queda obligado a responder por el pago, o queda obligasdo
solidsrismante con ¢ deudor a responder por el pago.

6) Institaciones de banca miltiple 1) recibir depésitos bancarios de dinero; 2) aceptar préstamos y créditos; 3) amitis bonos b ios; 4) emitis obligaci dinadas; 5) constitvir depésitos en o exterior;
6) clectwar descucnios y otorgar présumos o criditos; 7) expedis tarjetas de crédito; 8) asumir obligaciones por cuenita de terceros; 9) openar con valores; 10) promover Ie
organizacién y trandformacién de toda clase de ampresas y suscribis y conservar acciones de las mismay; 11) operar con 4 iles; 12) openaci con oro,

plaus y divisas; 13) scrvicio de caje de seguridad; 14) eapedir cartas de cxédito; 15) practicar operaciones de fidcicamiso; 16) recibir depdeitos en administracién o custodia;
17) actusr como representante comiin do tencdares de titulos de crédito; 18) haces servicio de caja y Worerda relativo & ttulos de enfdito, par cuenta de las emisores; 19)
lh:ur la contabilidad y los hhmi de acus Y de registo dt lodtdldﬂ ¥ empreszs; 20) descropciiar cargo de albacea; 21) desempediar la sindicatura o encarganse de la

qy judicial o judicial de neg concurios o herencias; 22) encargarse de hacer avalios.
D Innituciones de fiwzas *..otorger fianzas a tulo ceroso.”
8) Instituciones de atguros Realizar opersciones de scguros en los amos de vids, accidenies y enfermodades y dafioe.
9) Sociedades opersdons de ".~Las sociedades operadoras de sociedades de inversida, tendrin como objeto la presiacién de servicios de administracifn de &stas, asf como los de distribucién y recompra
socicdsdes de inversitn de sus acciones.” "Las sociedades de invarsiée tienen por objeto Ia adquisicibn de valores y i de acuerdo al criterio de diverificacion de ricsgos,

von rocursos provenientes de La colocacién de las acciones representativas do su capital social entre l piblico inversionista.”

Fuente: Legislacién financiens mesicans,
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individuo o grupo puede poseer acciones industriales y acciones de la banca), y por los vinculos
que se establecen a través de las tenencias accionarias de los otros intermediarios financieros que
participan en el grupo financiero, cuando éste no tiene el 100 por ciento de las acciones. La
‘conformacién de los grupos financieros en México parece confirmar que en la prdctica hay un
reensamblaje, puesto que ya existia, de los intereses industriales y comerciales con los bancarios.

En 1990, al reflexionar al calor de la iniciativa de privatizacién bancaria, Celso Garrido
escribié: "dada la existencia de los conglomerados financieros-industriales generados por la
interrelacién de propiedad sobre casas de bolsa y empresas productivas, hasta el momento es
altamente formal la exclusion de dichos conglomerados propuesta...” y conclufa “...]o esperable
es que estos poderosos conglomerados privados compren bancos existentes o generen nuevos, con
el objetivo de resolver las articulaciones financieras mds adecuadas para sus proyectos de
inversién".[84] Asf, mientras con los grupos financieros, formauos por los grandes capitales del
pais, se busca que el sector financiero mexicano tenga capacidad de competencia frente a la
globalizacién, la nueva conformacién financiera no parece satisfacer las necesidades de la
pequefia y mediana empresa, del desarrollo regional y de la gran mayoria de la poblacién.[85]

La articulacién del sector financiero con la industria y el comercio, puede comprobarse
a través de los consejeros y principales accionistas de los grupos. Ello es claro en los casos de
Banaﬁuex-Accival y de Bancomer, los dos grupos financieros mds grandes del pais. En Banamex
hay intereses no financieros, a través de sus consejeros y accionistas, de Organizacién Roberts,
Compaiifa Industrial de San Cristébal, Industrias Purina, La Domincia, Frisco, Iem, Puritan,
Grupo Hérdez, Mexalit, Refractarios Green, Cyamex, Woolworth, Berol, Moresa, Internacional
de Cerdmica, Industrial Nacional Electrénica, Titdn, Liverpool, Prolar, Industrias Oxy, John
Deere, Kimberly Clark, Corporacién Industrial San Luis, Calzado Puma, Condumex, Cannon
Mills, Union Carbide, Grupo Comercial Hermes, Nacional Hotelera, Gigante, Grupo Troika,
Embotelladora Metropolitana, Tubos de Acero de México, Syncro, Grupo Sider, Grupo Sidek,
Super Diqsel, Astilleros Unidos de Ensenada, Grupo Visa, Industrias Pefioles, Hulera Euzkadi,
Cementos de Guadalajara, Fabricas de Papel San Rafael, Industrias Resistol, Grupo Industrial
Minera México, Grupo Desc, Transportacién Maritima Mexicana, Grupo Novedades, Teléfonos
de México y Grupo Cemex.

Por el lado de Bancomer, la liga con el comercio y la industria es incluso mds evidente.
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La compra del banco fue encabezada por los grupos industriales de Montertey, encabezados por
el Grupo Visa. Las empresas no financieras con intereses en Bancomer a través de los consejeros
y accionistas son: Grupo Visa, Cigarrera La Moderna, Grupo Cydsa, Grupo Alfa, Grupo Vitro,
Transportacién Marftima Mexicana, Tapetes Luxor, Liverpool, Tressa, Grupo Industrial Ramfrez,
Cervecerfa Moctezuma, Central de Malta, Fdbricas Monterrey, Ladrillera Monterrey, Industrias
Perfioles, Hulera Euzkadi, Cementos de Guadalajara, Titdn, Grupo Gamesa, Grupo Cemex.[86]

La lista de empresas muestra que las relaciones banca-industria, en el caso de México,
han quedado entreveradas, con consejeros y accionistas participando simultdéneamente en dos o
mds grupos financieros. De cualquier modo, el nuevo perfil del capital financiero en México, en
el sentido de ensamblaje de la banca con la industria, tendrd que estudiarse con mayor detalle,
pasando de la percepcidn inicial de participaciones en consejos de administracion a la de
tenencias accionarias concretas y a la de control real de las instituciones. Tste estudio estd por
hacerse.

Una complicacién adicional serd que en’ el caso de la banca comercial y de los grupos
financieros se limitaron las tenencias accionarias individuales a un 5 por ciento del capital total
(ampliable a 10 por ciento a discrecién de la Secretaria de Hacienda y hasta 15 por ciento para
inversionistas institucionales). En la forma, tenderd a aparecer una dispersién accionaria mayor
a la del pasado, que ocultard la cenwralizacién de capital y el control de la propiedad. Las
autoridades insistieron en que el proceso de privatizacién de la banca generé una gran
diversificacién accionaria al existir 130 mil accionistas de los bancos (15 veces mds que en
1982), sin embargo, la misma legislacién de banca comercial y de grupos financieros estipula Ia
necesidad de contar con un grupo de control accionario, cosa que se logro al "establecer grupos
de control bien definidos e identificados."[87] Por lo que, atn participando mds individuos, el
control y el mando de 1a banca comercial y del sector financiero permanece concentrado en ese
gru:1:>o de control.

Para los grupos financieros y los bancos comerciales, se definieron tres series de acciones,
con los mismos derechos: "A", 51 por ciento del capital social, solo podrdn ser adquiridas por
personas fisicas mexicana, el gobierno federal, instituciones de banca de desarrollo, e! fondo
bancario de proteccién al ahorro y tenedoras financieras (en el caso de los bancos). "B", hasta

49 por ciento del capital, pueden adquirirlas los mismos de la "A" m4s personas morales
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mexicanas con cldusula de exclusién de extranjeros e inversionistas institucionales. "C", hasta el
30 por ciento del capital, pueden adquirirlas quienes pueden adquirir la serie "B" mds cualquier
persona moral mexicana y personas fisicas o morales del exterior que no tengan el cardcter de
gobiernos o dependencias oficiales.[88]

Asf, con las nuevas ‘isposiciones se permite la propiedad extranjera. En los grupos
financieros y en los bancos comerciales la regla es de 30 por ciento total y 5 por ciento
individual, en los demds intermediarios es de 49 y 5, respectivamente. Ademds, en mayo de 1992
fueron aprobadas las acciones serie "L" (sin derechos corporativos). Cuatro instituciones de fuera
habfan invertido en grupos financieros mexicanos: IFC y Banco Bilbao-Viscaya en Probursa,
Vestcorp en * !éxico y Bank of Nova Scotia en Inverlat.[89] .

Ademds de las instituciones sefialadas, en México existen bancos de desarrollo,
fideicomisos del gobierno federal, uniones de crédito y sociedades mutualistas de scguros. En
julio de 1992 fueron autorizadas a operar las sociedades de ahorro y préstamo, que pueden operar
con dep6sitos a la vista (pero sin libramiento de cheques), de ahomro y retirables en dfas
preestablecidos. El Banco de Meéxico es el banco central de México, cumple con regular la
circulacién monetaria, el crédito y el mercado de divisas, es el agente exclusivo de la emisién
monetaria, administra los activos internacionales, es el banquero del gobierno mexicano y es el
prestamista de ultima instancia de los demds bancos.[90]

En cuanto a la banca de desarrollo (las agencias financieras de desarrollo del gobiemo
mexicano), vale comentar que la nueva legislacién la conserva y el Estado mantendrd como
minimo el 66 por ciento del capital, Estas instituciones obtenfan sus recursos mediante la emisién
de bonos y créditos externos (por lo que tuvieron un retroceso importante ante la cafda del flujo
de recursos externos durante los ochenta). Siguiendo la propuesta del Banco Mundial, se ha
intentado restringirles el uso de tasas de interés preferenciales y se busca que den financiamiento
a pfoyectos rentables. Entre 1982 y 1987, se redujeron lo apoyos fiscales y las ransferencias de
recursos del gobierno a los bancos de desarrollo, se "racionalizaron” sus tasas de interés para
reducir los subsidios a "actividades y sectores no prioritarios" y se busc6 su acceso a otras
fuentes internas de recursos (en mercado de capitales a través de bonos) para abatir el subsidio
fiscal.[91] La vieja concepcién de los bancos de desarrollo no encaja en los procesos de

privatizacién y liberacién que se viven en México.
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Como ya se dijo, aunque existe una gama amplia de intermediarios, el sistema estd
dominado por las actividades bancarias y la propiedad estd fuertemente concentrada. Con la
formacién de los grupos financieros esa concentracién queda al descubierto. "la formacién de
grupos financieros legales y la reforma que reestableci6 la banca privada, ha conducido a que la
concentracién de la intermediacién financiera global en un nimero relativamente reducido de
intermediarios sea uno de los rasgos mds sobresalientes del sistema financiero mexicano al

iniciarse la década de los noventa."[92]

IILS. La venta de los bancos comerciales y la conformacién de los nuevos grupos

financieros.

El sector financiero privado que surge de la privatizaciéri de la banca y la conformacién de
grupos financieros en los afios 90 han conducido a que hayan retomado el control pleno sobre
la intermediacién financiera nacional algunos de los antiguos banqueros, sus asociados en los
grupos industriales y comerciales y los especuladores financieros que se encumbraron en la
década de los ochenta. Hay, no obstante, un marco nuevo de alianzas y articulaciones entre las
finanzas y la industria (los ex-duefios no necesariamente recuperaron su mismo banco comercial)
y una presencia mayor y cualitativamente distinta del capital financiero internacional.

La banca comercial de 1982 presentaba problemas fuertes, que se reflejaban en sus fndices
de desempeiio. Aunque los bancos comerciales pasaban por condiciones muy dificiles, era cierto
que, al momento de la nacionalizacién, sus duefios concentraban un enorme poder. Ademds de
disponer de la mayor parte de la captacién y el financiamiento bancario y controlar los circuitos
monetarios y crediticios y las relaciones de endeudamiento con la banca extranjera, los duefios
de la banca comercial eran duefios también de las instituciones financieras no bancarias y de
empresas industriales y comerciales. La articulacién financiera-industrial en el México de 1982
fue tipificada en tres grupos: el grupo industrial-comercial que crea su banco (Grupo Chihuahua-
Comermex y Grupo Bailleres-Cremi), el banco comercial que aglutina empresas y grupos

(Bancomer y Banamex) y el grupo industrial-comercial que se liga a un banco (ICA-Atldntico).
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Al filo de los ochenta, el 40 por ciento del mercado bursitil era controlado por 7 casas de bolsa
propiedad de los bancos comerciales.[93]

En conjunto, al inicio del proceso de privatizacién en 1990, la banca comercial tenia
indices de desempeiio superiores que al momento de la nacionalizacién. Segiin la Asociacién
Mexicana de Bancos, la capitalizacién promedio era de un 8 por ciento, el indice de cartera
vencida habfa cafdo de 4.4 en por ciento en 1982 a 1.4 por ciento en 1989 y hubo un incremento
de la participacién en el impuesto sobre la renta de 2.5 por ciento en 1982 a 6 por ciento en
1989. En otro estudio, para los mismos afios de 1982 a 1989, la misma fuente registré que la
captacién real por sucursal y por empleado crecié en 50 por ciento y 43 por ciento,
respectivamente, que la razén cartera vencida a capital se redujo de 72 por ciento a 13 por ciento
y que la utilidad neta a activo total mejoré de 0.45 por ciento a 1.33 por ciento.[94]

La banca comercial fue saneada para hacerla amractiva antes de la venta. El primer paso
fue la liberacién de sus operaciones (cuentas maestras, fondos de inversién, mesas de diriero y
titulos de deuda); el segundo, la recuperacién de los indices de desempeiio bdsicos; el tercero,
1a reduccién de la deuda interbancaria (deuda con bancos privados del exterior), y; el cuarto, la
creacién de la expectativa de unir a los bancos con otros intermediarios. Los bancos fueron
rec:ipitalizados, se formaron reservas para enfrentar la cartera vencida, se mejoraron sus estados
financieros (especialmente se observé un crecimiento de las utilidades) y se les eliminé la deuda
interbancaria (adeudos con bancos extranjeros), estimada entre 3 y 4 mil millones de ddlares.
Segiin estimaciones, Bancomer tendria una deuda interbancaria de 1,200 millones de délares,
Serfin de 850 millones, el Internacional de 800 millones, Comermex de 700 millones, Somex de
450 millones y Banamex de 400 millones.[95]

En junio de 1991, la Secretarfa de Hacienda anuncié la conversién de 1,000 millones de
ddlares de deuda interbancaria en bonos del gobierno mexicano, susceptibles, ademds, de ser
usados como medio de pago de los bancos. El subsecretario para asuntos internacionales de
Hacienda de la época, José Angel Gurrfa, declaré que "una vez que alguien tenga un nuevo bono,
s6lo va a tener que darse la vuelta y vendérselo a un inversionista mexicano.que desee comprar
un banco."{96]

Para la venta debe considerarse el valor "moral” de los bancos comerciales, dado por su

nombre, infraestructura (red de sucursales, ubicacién), penetracién en el mercado, conocimiento
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del mercado, etc., caracteristicas que independientemente de la situacion de cada banco particular
los hacfa atractivos para los capitales privados. En general, los compradores de los bancos
parecfan dispuestos a pagar cualquier precio por tener el derecho de manejar, invertir o prestar,
"los recursos de otros y de consolidar su poder financiero mediante la unién de las casas de bolsa
y otros intermediarios con los bancos comerciales. Aunque los 18 bancos comerciales se
vendieron bien, liama la atencién que las evaluaciones realizadas por firmas internacionales y
nacionales concluyeron que dnicamente 10 contaban con buena salud. Tenfan diversos problemas:
Comermex, BCH, Atldntico, Banoriente, Somex, Bancreser e Internacional.[97]

Legalmente se pueden crear nuevos bancos comerciales. Se necesita solamente la
autorizacién oficial respectiva y un capital social minimo de 0.5 por ciento del capital pagado
mds las reservas de todas las instituciones de banca comercial al 31 de diciembre del afio
inmediato anterior. De hecho en 1993 han sido autorizados cuatro nuevos bancos y la prensa ha
informado que se estudian dos autorizaciones mds. El tiempo dird si es viable la creacién de
nuevos bancos en una estructura tan concentrada como la mexicana, en un entorno donde para
subsistir también se discute la fusién entre instituciones existentes.

El proceso de venta de los 18 bancos comerciales fue muy rdpido pues se llevé 25 meses.
La venta implic6 un pago arriba del valor en libros de los bancos. El gobierno recibié recursos
de un monto considerable por los bancos comerciales, al venderlos en un precio muy superior
al que indemnizé a los propietarios hasta 1982 (estimado por Sudrez Ddvila en 885 millones de
délares). Los recursos obtenidos por el gobierno rebasaron incluso las expectativas preliminares.
En funcién del valor de los Certificados de Aportacién Patrimonial, Sudrez Ddvila estimé un
valor de la banca comercial de 5,900 millones de délares.[98]. Oficialmente, el gobierno recibidé
38,665 billones de pesos (12.9 mil millones de délares). El precio promedio de venta implic6
3.069 veces el valor en libro y 14.75 veces las ganancias hist6ricas.[99]

' Los nuevos banqueros recibieron un negocio establecido y con prestigio, pero también
realizaron una auditoria posterior y en casi todos los casos les ha sido regresado un pequeiio
porcentaje de su dinero. A julio de 1992 se habfan terminado las auditorias en 7 bancos, de los
cuales se devolvieron 363 mil millones de pesos equivalentes al 2,63 por ciento del precio
pagado.[100]

Los bancos fueron vendidos, por tanto, a un precio elevado. De acuerdo con The banker,
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en la orgfa privatizadora, los corredores, industriales e individuos mexicanos pagaron mds de lo
que valfan los bancos. En los extremos, Bancreser fue vendido en 2.53 y Atldntico en 5.3 de su
valor en libros. Los gigantes Banamex y Bancomer salieron en 2.62 y 2.99, respectivamente. El
precio elevado de compra y el problema de la subcapitalizacién ha obligado a los banqueros
privados a buscar fondos en el exterior para "apalancar la compra”. Para The banker, los bancos
mexicanos estdn urgidos de capital (que como ya se ha dicho mantienen por debajo de la norma
del acuerdo de Basilea).[101]

La reaccién del mercado intemacional de capitales frente a los titulos (acciones y bonos)
de los bancos mexicanos o de los grupos financieros de que forman parte, es mds bien de cautela
e implica que hay interés sélo de corto plazo por ese tipo de inversién. En mayo de 1992, James
Capel establecfa: "Aunque en general recomendamos que los inversionistas deberdn continuar
enfocdndose en la rentabilidad alta de Banacci, Bancomer y Serfin, y aunque las fuertes tasas de
adecuacidn del capital de algunos de los bancos en nicho, tales como Banoro y Banorie, sugieren
que hay oportunidades seleccionadas para diversificar portafolios, por las razones detalladas, la
inversién en la mayoria de los bancos deberd ser evitada a menos que sea claro que los nuevos
duefios pueden financiar la expansién y la inversién en tecnologia sin excesivas llamadas al
capital externo”.[102]) Bancomer fue el primero en acudir al mercado internacional con una
emisién de 1.5 mil millones de délares, en junio de 1992 Banacci (Grupo Financiero Banamex-
Accival) fue obligado a retirar una oferta de 1.4 mil millones de délares,[103] Baring estimé en
1,000 millones de délares los requerimientos de capital externo de los grupos financieros, que
podrian obtener en forma de deuda subordinada (convertible en capital).[104] Los nuevos
banqueros no verén reparto de ganancias en los primeros afios, pues tienen que recapitalizar a las
instituciones.

En los primeros meses de 1993, fue objeto de critica ptiblica la decisidén de los bancos
corhcrciales de suspender o cobrar comisiones por servicios a la comunidad que nunca habfan
tenido un costo (como el pago de diversos servicios piblicos). Las tasas de interés activas
continuaban siendo elevadas. También fue ampliamente publicitada la disputa entre los bancos
comerciales y la asociacién de restaurantes del pafs por los altos descuentos que aquellos hacfan
en la liquidacién de consumos en restaurantes pagados con tarjetas de crédito bancarias. Asf,

comienza a conformarse una nueva banca que cobra comisiones por todos los servicios ofrecidos
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y que elimina servicios y clientes que no reportan utilidades. Los nuevos bancos privados
mexicanos parecen especializarse en el servicio a grandes clientes, descuidando los servicios a
las comunidades donde operan y a las pequefias y medianas empresas.

Bajo el amparo de la nueva ley de agrupaciones financieras y con la privatizacién de la
banca, los nuevos grupos financieros dominan ya el sector financiero mexicano. Segiin datos de
la Bolsa Mexicana de Valores, a junio de 1992, exisdan 20 grupos financieros. Sin considerar
las casas de cambio, 255 empresas de las 449 empresas financieras existentes en México
pertenecian a un grupo financiero (57 por ciento del total). Los grupos dominaban las actividades
de los principales intermediarios financieros del pafs, con excepcién de las aseguradoras, pues
les pertenecfa el 97 por ciento de la captacién bancaria total, el 89 por ciento de la custodia de
valores de las casas de bolsa, el 84 por ciento de la inversién neta de las arrendadoras, el 79 por
ciento del volumen de financiamiento de las empresas de factoraje, el 42 por ciento de los
certificados de dep6sito en circulacién de los almacenes de dep6sito y el 13 por ciento de las
primas de seguro emitidas.

En tanto las actividades financieras centrales son las de banca comercial y las de banca
de inversidn, destaca el grupo Banacci qus controlaba el 25 por ciento de la captacién de la
banca y el 21 por ciento de la custodia de valores de las casas de bolsa. Mientras que el grupo
Bancomer, aunque tienc un peso fuerte en las actividades bancarias (24 por ciento de la
captacién), tiene una presencia marginal entre las casas de bolsa (2.33 por ciento de la custodia
de valores). El tercer banco mds grande, Serfin, pertenece a un grupo financiero més equilibrado
que Bancomer: 16 por ciento de la captacién bancaria y 10 por ciento de la custodia de
valores.[105]

El caso de Bancomer mostrarfa como con una estructura financiera muy reducida, pero
con el respaldo de actividades industriales, los compradores estuvieron dispuestos a pagar el
precio para manejar recursos de otros, De cualquier modo, como expresa Baring, la parte més
voldtil de las operaciones de los grupos financieros son las de las casas de bolsa porque al formér
parte de un grupo, las casas de bolsa adquieren las fuerzas o debilidades del banco asociado (la
casa de bolsa de Bancomer estd ganando presencia por estar vinculada con el segundo banco del
pais) y porque las fuentes de las ganancias de las casas de bolsa han cambiado sustancialmente

de afio a afio.[106] La solidez de las casas de bolsa se reduce fuertemente en las nuevas
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condiciones. Ahora compiten con intermediarios del exterior y con los bancos comerciales. De
hecho al formar parte de los grupos financieros habrd de verse si estos se desarrollan

principalmente via la vertiente de banca comercial o la de la casa de bolsa.
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IV, La banca comercial y de inversion en Estados Unidos. 1980-1992.

IV.1, Introduccion.

En la década de los ochenta la economfa de Estados Unidos estﬁvo sujeta & varios eventos
importantes: la politica de altas tasas de interés, debido a la politica monetaria restrictiva iniciada
en 1979; la recesién de 1980-82 y la expansién lenta de la economia en el resto de la década,
para entrar en una nueva recesion al principio de los noventa; la crisis de la deuda de los pafses
del tercer mundo (1981-1983), que afecté fundamentalmente a los bancos comerciales de Estados
Unidos (créditos incobrables y proceso complejo de renegociacion); la sobrevaluacién del délar,
primero, y su devaluacién profunda infciada n 1985; el auge, iniciado en 1982, y el derrumbe
de la bolsa de valores de Nueva York, ocurrido en octubre de 1987; la crisis de los bienes raices,
que afectd a los bancos comerciales y a Jas asociaciones de ahorro y préstamo, y; la quiebra del
esquema de los bonos de alto rendimiento a principios de los noventa.

Un cambio fundamental de los ochenta fue el crecimiento vertiginoso de las razones de
deuda a ingreso de las empresas, los gobiernos y los hogares, lo que los puso en una situacién
mds delicada ante acontecimientos econémicos adversos.[1] En el caso de Estados Unidos, el
desarrollo de la economia de la deuda fue determinante para la dindmica alcista de sus mercados
de valores. Asf, "la reactivacién de la economia estadounidense estuvo sostenida por el
endeudamiento masivo."[2] .

Los eventos en el terreno financiero fueron profundos y lo que ha sorprendido en todo
caso fue la capacidad de los operadores de la Reserva Federal y de otras autoridades para aislar

los problemas financieros, es decir, para que no tuvieran un impacto depresivo sobre el sector
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real de la economfa.[3]

En los afios setenta y ochenta, los bancos comerciales de Estados Unidos sufrieron un
fuerte retroceso, tanto interno como intermnacional. En ningin otro pais se da ni absoluta ni
relativamente el nimero de bancos que tiene Estados Unidos (alrededor de 12,500). El grado de
concentracién de la banca también es relativamente reducido respecto al de otros sistemas. En
Alemania y Jap6n, los 10 bancos mds grandes concentran mds del 50 por ciento de los activos
de los bancos comerciales, en Inglaterra ese porcentaje llega a 41 por ciento, mientras que en
Estados Unidos no alcanza el 30 por ciento.[4] Pese a la existencia de tantos bancos comerciales,
la economfa de Estados Unidos experimenté un proceso de "desbancarizacién" y de emergencia
de nuevos intermediarios y productos financieros. El crecimiento de los activos de los bancos
comerciales se estancd, mientras que otros indicadores como el ingreso neto, el retorno sobre
capital y los créditos perdidos (cartera vencida), no muestran una buera salud.

Los bancos estadounidenses desaparecieron de los primeros lugares en el mundo,
desplazados por bancos japoneses. De hecho, a principios de los afios noventa la banca comercial
japonesa, que ademds de estar situada en un pafs con superdvit comercial opera con una
eficiencia elevada, concentraba el 35 por ciento de los activos bancarios mundiales.[5]. Los
bancos comerciales de Japén, Alemania e Inglaterra gozan de mejor salud y abastecen una
propofcién mayor del financiamiento corporativo que ius de Estados Unidos. En los ochenta, el
financiamiento a las corporaciones de los bancos comerciales de Estados Unidos no sobrepasé
el 30 por ciento del financiamiento total que recibieron.[6]

Basados en datos de los 8 bancos mds grandes de Estados Unidos, Japén, Alemania e
Inglaterra, Frankel y Montgomery encontraron que "En términos de activos, los mercados
bancarios en 1970 eran dominados por bancos britdnicos y estadounidenses, para 1989 eran
dominados por los grandes bancos japoneses, cuyos activos habfan devenido m4s grandes que los
activos combinados de los bancos mayores de los otros tres pafses"(7] Un estudio del Banco de
la Reserva Federal de Nueva York sobre el comportamiento de una muestra de 41 bancos
comerciales, concluy6 que entre 1985 y 1988 los activos de los bancos de Estados Unidos
crecieron 1.8 por ciento en términos reales contra 12.1 por ciento de los bancos japoneses,
mientras que en el ingreso bruto descontados los gastos por interés, los bancos japoneses tuvieron

un incremento real de 20.3 por ciento contra 7.1 por ciento de los de Estados Unidos (cifra
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ademds distorsionada por un comportamiento muy elevado del Citicorp en este renglén). Para el
Banco de la Reserva, esas diferencias de crecimiento reflejaban la tremenda expansién de los
negocios fuera de la hoja de balance (basados en comisiones) de los bancos de Estados Unidos.
En relaci6n con la rentabilidad y la productividad, el estudio concluy6 que los bancos comerciales
de Estados Unidos tenfan un comportamiento medio y que estaban bien capitalizados.[8]:

Los problemas de los bancos comerciales de Estados Unidos se reflejan en la clasificacién
de sus bonos. La clasificacién promedio de los bonos de los 9 bancos centros de dinero mds
grandes de Estados Unidos de Moody’s Investor Service se deterior6 en los tltimos 20 afios,
especialmente en la década de los ochenta. En 1974, los bonos calificados tenfan una
clasificacién promedio triple A o 1, para 1980 se situaban en 1.5 y para 1990 estaban situados
en 7 (a mayor niimero peor clasificacién). La International Credit Analysis daba la siguiente
calificacién promedio para deuda de largo plazu en 1990: 11 bancos de Estados Unidos tenfan
una calificacién de 7, 17 de Japén calificaban con 3.3, 5 del Reino Unido lo hacfan con 2.6 y
7 de Alemania alcanzaban 1.3.[9]

En la parte de la banca de inversién, el mercado de titulos de los Estados Unidos domina
el mercado a nivel mundial, encabezada por la New York Stock Exchange (Bolsa de Valores de
Nueva York, NYSE), la bolsa mds grande y antigua de Estados Unidos, que tuvo operaciones con
acciones en 1990 que representaron 66.4 por ciento del valor tc.al de acciones operadas en su
pais. La NYSE, junto con la American Stock Exchange (Bolsa Americana de Valores, AMEX)
estédn situadas en Nueva York, plaza que domina las operaciones de titulos a nivel mundial.

Las Natonal Association of Securities Dealers Automated Quotations (Cotizaciones
Automdticas de la Asociacién Nacional de Distribuidores de Titulos, NASDAQ), una red
electrénica, son el segundo mercado de acciones en Estados Unidos con 22.7 por ciento del valor
de acciones operadas en 1990. Las operaciones con tftulos estdn muy diversificadas en Estados
Unidos, hay varias bolsas mds, a las que se suman los mercados de futuros y opciones de
Chicago.[10] La diversidad del mercado de tftulos en Estados Unidos no tiene parangén en otro
lugar del mundo y sus bolsas marcan las pautas de desarrollo internacional.

No obstante, el mercado de valores de Estados Unidos también ha perdido peso a nivel
mundial en términos de capitalizacién. También los bancos de inversién o casas de titulos de

Estados Unidos han visto caer su rentabilidad. El problema de la rentabilidad se inicié con la
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abolicién de la comisién fija en 1975 y se acelerd en los ochenta. El retorno sobre capital de los
bancos de inversién se redujo notablemente al pasar de 49 por ciento en 1980 a 7 por ciento en
1989.[11]

Los bancos de inversidn de Estados Unidos realizan operaciones de banca comercial fuera
de su pafs, donde la tienen prohibida, mientras que los bancos comerciales también operdn con
titulos en los mercados internacionales. Merril Linch, Bankers Trust y J.P. Morgan (los dos
iltimos bancos comerciales) estdn entre las diez primeras firmas que suscriben bonos en el
mercado internacional.[12]

Los bancos de inversién participaron en la fiebre de las compras apalancadas de empresas
de la década pasada y en el comercio de bonos de alto rendimiento o bonos chatarra, que les
dieron comisiones elevadas, pero que aumentaron su exposicién al obligarlos a actuar por cuenta
propia. Con el colapso de los bonos chatarra y el fin de las compras apalancadas, la situacién de
los bancos de inversién empeor6. Las firmas se encontraron con inversiones poco liquidas en
empresas apalancadas e inventarios invendibles de bonos chatarra. La capacidad instalada, medida
por el capital de las firmas y el r‘mero de empleados, se torno excesiva, sobre todo después del
crac de 1987, al que siguidé una reduccién de la plantilla de personal, que se habfa multiplicado
por dos entre 1980 y 1987.[13]

El mismo estudio del Banco de la Reserva Federal de Nueva Yora ya citado comparé 6
bancos de inversién de Estados Unidos con 4 de Japén y concluyé que el desempefio de las
firmas japonesas fue superior a las de Estados Unidos (el crecimiento real de los activos en Japén
fue de 42.2 por ciento contra 8.3 por ciento en Estados Unidos). El retorno sobre activos y sobre
capital también fue superior en Japdn. La conclusién bésica fue que siendo relativamente mds
pequefios, los bancos de inversion japoneses tienen una ventaja competitiva frente a los de
Estados Unidos.[14]

" En Estados Unidos hay un fuerte desarrollo de otros intermediarios financieros, algunos
de los cuales compiten con los bancos comerciales con instrumentos similares o con instrumentos
sustitutos, como es ¢l caso de los fondos del mercado de dinero, los fondos mutuos y los fondos
de pensién. Los bancos comerciales pasaron de una participacién en los activos financieros totales
de 51.2 por ciento en 1950 a 36.8 por ciento en 1980 y a 26.5 por ciento en 1992. Los fondos

de pensién privados aumentaron su participacién de 2.4 por ciento en 1950 2 11.6 en 1980 y a
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17.1 por ciento en 1992. Por su parte los fondos mutuos crecieron de 1.1 por ciento en 1950 a
1.5 por ciento en 1980 y a 7.7 por ciento en 1992, Finalmente, los fondos del mercado de dinero,
que no existfan en 1950, en 1980 contabilizaban el 1.9 por ciento de los activos financieros
totales y para 1992 el 4.0 por ciento.[15]

Los afios ochenta concluyeron con una quiebra generalizada de las asociaciones de ahorro
y préstamo (save and loan associations), segin Kaufman el segundo intermediario financiero en
importancia después de los bancos comerciales.[16] El problema bésico de las asociaciones de
ahorro y préstamo fue la diferencia de vencimiento y rendimientos de sus actividades pasivas (de
corto plazo a tasa flotante) y de sus actividades activas (de largo plazo a tasa fija). Con sus
depésitos asegurados, en los ochenta, quedaron atrapadas en operaciones pasivas y activas
riesgosas. Mientras se les liber6 la tasa de interés pasiva, también se les autorizé para la
realizacion de operaciones distintas a las de créditos hipotecarios reside..ciales, como los bienes
raices, los préstamos al consumo y la inversién directa en acciones Fie empresas. La crisis del
mercado de los bienes raices las afecté severamente. Se ha reconocido que los reguladores no
actuaron correctamente ni a tiempo frente al problema y dejaron que siguieran operando
instituciones en malas condiciones. La quiebra de las asociaciones implica un costo de cientos
de miles de millones de délares al gobierno de los Estados Unidos.[17]. Ente 1980 y 1992
quebraron 1,142 asociaciones de ahorro y préstamo con activos de 403 mil millones de délares
a un costo de 127 mil millones de délares.[18]

La rigida legislacién financiera estadounidense actual proviene de la gran depresién de
1929-33, durante la cual quebraron méis de 10,000 de los 25,000 bancos comerciales existentes.
De esa experiencia surgi6 el seguro de depésito bancario que actualmente asegura al 100 por
ciento las cuentas individuales hasta por 100,000 dé6lares, cobrando, por supuesto, una prima a
los bancos.[19] Toda la legislaci6n financiera estadounidense ha sido objeto de fuertes crfticas,
sin.embzu'go, los estadounidenses han encontrado dificultades para ajustar esa legislacién a los
cambios en la escena internacional y en las formas de operacién de los intermediarios. Aunque
ha habido reformas importantes, las trabas legales mayores no se han removido plenamente: la
separacién de las actividades de banca comercial de las de banca de inversi6n y las restricciones
geogrédficas que enfrentan los bancos comerciales para operar. En febrero de 1991, la

administracién de Bush present6 una propuesta de reforma integral del sistema financiero que no
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prosperd.

En muchos sentidos, el sistema financiero de los Estados Unidos continua marcando la
pauta de los desarrollos internacionales. Para la OECD, muchos de los cambios en el mercado
de titulos a nivel mundial son adaptaciones al mercado y a las estructuras regulatorias que han
prevalecido en Estados Unidos durante mucho tiempo.[20] "Wall Street conserva su papel de
primera plaza mundial en términos cualitativos. El proceso de desregulacién en los mercados
bursdtiles comenz6 en Nueva York en 1975 al abolir las comisiones fijas y las restricciones a no
residentes. En ella se inicio el ciclo alcista de los ochenta, al arrastrar al conjunto de las bolsas
de valores y también sefialé su fin al desplomarse en octubre de 1987,... Ademds sigue marcando
la pauta en la estructura del mercado y en la innovacién de instrumentos de inversién, etc."[21]

Si bien la explicacién de la pérdida de fuerza e importancia en el mundo del sistema
financiero estadounidense se ubica principalmente en la declinacién de la hegemon{~ econémica
de su pafs, dada por su lento crecimiento econémico y su bajo aumento de la productividad,
también es cierto que el sistema de regulacién llevé a las instituciones a modificar mds
profundamente que en otros pafses las formas de las transacciones financieras y a realizar
operaciones fuera de los Estados Unidos.[22]

Vale notar aquf que Japén cuenta con una legislacién mucho mds detallada que la de
Estados Unidos. Frankel y Montgomel;y concluyeron que "En términos de restricciones a lrs
bancos, el sistema japonés es el mds fuertemente regulado, y el britdnico y el alemdn los menos
regulados. El sistema estadounidense parece yacer entre los dos extremos. Entonces, si creemos
en nuestras medidas de comportamiento, esta regulacién no pare. . haber inhabilitado a los bancos
japoneses.”[23] No obstante, debe recordarse que los bancos japoneses son parte de los
conglomerados (keiretsus) de ese pafs, mientras que en Estados Unidos hay una separaci6n legal
entre banca e industria (a lo largo de su trabajo Franke! y Montgomery documentan esta
sitﬁacién).
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IV.2. La banca comercial y de inversién de Estados Unidos: algunas caracteristicas

estructurales.

En Estados Unidos operan los siguientes intermediarios financieros: 1) bancos de inversién
(distribuidores y corredores de titulos), 2) bancos hipotecarios (generan, "compran”, hipotecas y
las venden, titularizadas (ver capitulo III, procesos de titularizacién), a inversionistas), 3) bancos
comerciales, 4) asociaciones de ahorro y préstamo (realizan depdsitos a plazo y préstamos
hipotecarios residenciales), 5) uniones de crédito (depésitos a plazo y préstamos al consumo), 6)
bancos de ahorro, 7) compaiiias de seguros de vida, 8) compaiifas de seguros de dafos, 9) fondos
de pensién privados (planes de pensién y compra de titulos), 10) fondos mutuos (venden acciones
del fondo y compran titulos generalmente del mercado de capitales, corresponden a las sociedader
de inversién de México), 11) fondos del mercado de dinero (venden acciones del fondo y
compran titulos del mercado de dinero), 12) financiamiento al consumo (obtienen crédito bancario
y realizan préstamos comerciales), 13) compafifas o departamentos financieros de las empresas
(se financian con titulos y otorgan crédito comercial) y 14) fondos de inversién de gobiernos
estatales y locales (planes de pensién y compra de titulos).[24] Normalmente, las asociaciones
de ahorro y préstamo, los bancos de ahorro y las uniones de crédito se engloban bajo la
denominacién de "thrift institutions”.

Kaufman[25] sefiala que los bancos comerciales estadounidenses se pueden clasificar en
funcién de la fuente legal de su permiso (charter), del nimero de sus oficinas, de su tamafio y
del tipo de propiedad. En Estados Unidos hay bancos con permiso federal (deben llevar la palabra
national en su titulo) y bancos con permiso estatal. Los bancos federales pertenecen
automdticamente al Sistema de la Reserva Federal y a la FDIC. Los cstatales pueden solicitar su
membresfa, No obstante, los bancos "nacionales” deben cumplir con las regulaciones de cada
estado, por lo que las diferencias entre los poderes de operacidn de los bancos federales y los
bancos estatales son pequeiias.

En cuanto al nidmero y la ubicacién de sucursales, la legislacién de cada estado es
diferente. En la mayorfa de los estados, los bancos no pueden operar mds que en su estado sede.

Puede clasificarse a los estados en tres grupos: estados que s6lo permiten una unidad de servicio
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completo (alrededor de un sexto de los estados situados en el oeste medio), estados que limitan
las sucursales a una cierta distancia geogrifica de la oficina central (un tercio de los estados
situados en el este) y estados que permiten operar sucursales en todo el estado (alrededor del 50
por ciento de los estados situados en el oeste). Esta legislacién sobre sucursales es la que conduce
al enorme niimero de bancos comerciales en Estados Unidos y, en parte, es causante también de
las enormes desigualdades entre los bancos comerciales en Estados Unidos, pues al mismo tiempo
que existe un banco como Citibank con activos de més de 200,000 millones de délares, hay
bancos pequefios con activos inferiores a 50 millones de délares.

Es importante considerar también que algunos de esos bancos responden a un mismo
mando. La consultora FMCG Strategies consider6é que el nimero de bancos reafmente
independientes cayé de 13,400 a mediados de los sesenta a 12,700 en 1980 y al final de 1988
no eran mds de 9,800.[26] Es obvio que si cambiaran las leyes estatales y nacionales que
restringen la banca nacional en Estados Unidos, se desatarfa un rdpido proceso de fusiones y de
consolidacién del sector bancario de Estados Unidos.

En cuanto a la propiedad. los bancos comerciales pueden ser independientes o pueden ser
propiedad de una compaiiia tenedora de banco. Las tenedoras de bancos y de instituciones
financieras son un fenémeno dnico de Estados Unidos.[27] La reestructuracién de los bancos bajo
la figura de compaiifa tenedora de un banco se debi6 a la necesidad de evadir regulaciones que
no permitian obtener recursos diferentes a depésitos en los afios sesenta y a que la legislacién
de 1970 abrié la posibilidad_a firmas de otros giros a poseer un banco a través de una
tenedora.[28] A través de la tenedora, es como se puede flexibilizar la restriccién de operaciones
interestatales y atn participar en operaciones no bancarias. En 1983, el 50 por ciento de los
bancos, que contabilizaban el 85 por ciento de los dep6sitos, eran propiedad de 5,600 tenedoras.
La mayorfa de los bancos grandes son propiedad de tenedoras. En 1988, de acuerdo con un
estﬁdio de Salomon Brothers, 35 compaiiias tenedoras concentraban la mitad de los activos y de
los empleados de los bancos comerciales de Estados Unidos.[29]

Las compaiifas tenedoras estdn reguladas desde 1933 y tienen restricciones geogrdficas
y del tipo de operaciones que pueden realizar (en 1956 esas restricciones fueron reforzadas). De
cualquier modo, las tenedoras operan oficinas a través de las lineas estatales que ofrecen la

mayoria de los servicios bancarios y otros servicios financieros, por lo que se les denomina
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"bancos no bancos" (nonbank banks), y son el medio por el que los bancos comerciales de
Estados Unidos tienen presencia en el extranjero. En 1983, Citicorp la tenedora de Citibank,
estaba entre las tenedoras mayores de asociaciones de ahorro y préstamo y sus operaciones en
el exterior representaban el 66 por ciento de sus ingresos netos.[30]

Otra forma de clasificacion de los bancos es la que los divide en funcién de su rango de
operaciones. En un primer grupo estin los bancos centros de dinero (money center banks), que
obtienen fondos en los mercados de dinero, interbancario y del eurodélar, grupo en el que estdn
los bancos mds grandes, cuyas economias de escala les permiten operar con mayor eficiencia en
los -egocios a comisién. Owo grupo estd formado por los bancos multirregionales que brindan
servicios especializados y estdn orientados a las empresas medianas y a las personas con ingresos
medios. En un tercer grupo estdn los bancos regionales que ofrecen servicios de menudeo a
empresas pequefias y medianas. Finalmente, los bancos locales que otorgan servicios de menudeo
a clientela de su lugar de ubicacién conforman el cuarto grupo.[31]

En uno de los apéndices grificos del trabajo de Corrigan se incluye como bancos centros
de dinero a BankAmerica Corp., Bank of New York Co., Inc./Irving Bank Corp., Bankers Trust
New York Corp., The Chase Manhattan Corp., Chemical New York Corp., Citicorp, First
Chicago Corp., Manufacturers Hanover Corp., J.P. Morgan & Co. Inc. y Security Pacific Corp.
De las gréficas de ese apéndice destaca que los 11 bancos centros de dinero tenfan activos por
alrededor de 900 mil millones de délares en 1989 y que sus préstamos a bienes rafces
aumentaron en una década (1979-1989) de menos del 10 por ciento a casi el 30 por ciento,
mientras se reducfan sus préstamos al comercio y a la industria de m4s de 50 por ciento a 40 por
ciento y su exposicién en el tercer mundo bajaba de mas de 15 por ciento a poco mds de 10 por
ciento. Otro hecho fundamental es que mientras en la década los activos crecieron sélo de poco
mds de 500 mil millones de délares a 900 mil millones, las lineas fuera de balance tuvieron un
crecimiento explosivo al pasar de alrededor de 200 millones de délares en 1979 a casi 4 billones
de délares en 1989.[32] '

Para los grandes bancos de Estados Unidos, una proporcién elevada de sus actividades
pasivas y activas provenfan del exterior, a través de sucursales, subsidiarias y otro tipo de
oficinas. A manera de ejemplo, en 1990, la razén depésitos externos a depdsitos totales para los

cinco bancos mds grandes era: Citicorp 55 por ciento, BankAmerica 19 por ciento, Chase
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Manhattan 42 por ciento, J.P. Morgan 76 por ciento, Security Pacific 11 por ciento.[33] En 1981,
los bancos estadounidenses fueron autorizados a tener instalaciones de banca internacional
(international banking facilities) dentro de los Estados . aidos para operar servicios similares a
los que podian ofrecer desde el euromercado sin las restricciones internas.[34]

Mientras los bancos centros de dinero han sufrido problemas fuertes, los bancos
multirregionales creados en base a la fusién de instituciones han escalado a los primeros lugares
entre los bancos de Estados Unidos y en general muestran un dinamismo, una fortaleza y un
valor de mercado mayores que los de los bancos centros de dinero, a los que han venido
superando en varios renglones. Los bancos multirregionales han transformado el panorama de la
banca comercial en Estados Unidos.[35] Destaca, por su €xito, el NationsBank, del que
hablaremos més adelante. E]l esquema de la banca multirregional también ha tenido descalabros.
El mds prominente de esos descalabros fue el del New England Bank con activos de 22 mil
millones de d6lares que, tras una estrategia de compras y créditos agresivos, quebré en 1991,
constituyéndose en la cuarta quiebra, por su magnitud, en la historia bancaria de Estados
Unidos.[36]

Por otra parte, en los Estados Unidos operan sucursales de bancos extranjeros, sujetos a
la restriccién geogréfica del estado sede. Por esa razén esos bancos estaban establecidos
preferentemente en los Estados de Nueva York y de California, aunque pueden expandirse a otros
Estados mediante agencias (que tienen prohibida la captacién de depésitos). Los bancos
extranjeros también operan a través de subsidiarias, pero desde 1978 no hay distincién entre
subsidiaria o agencia, de un lado y sucursal, de otro.[37] Encabezados por bancos japoneses,
canadienses y britdnicos en 1983 esos bancos contabilizaban un 15 por ciento de los activos
bancarios de los Estados Unidos. Hacia 1991, los activos bancarios controlados por extranjeros
respecto a los activos totales sumaban 20 por ciento.[38] En lo fundamental, esos bancos
realizaban operaciones off-shore para empresas de sus paifses de origen.

Aunque la presencia de bancos extranjeros en Estados Unidos parece probar la regla de
que es diffcil penetrar los mercados al menudeo, su presencia no es despreciable. Los bancos
japoneses en California contabilizaban el 25 por ciento de los activos y eran propietarios de 10
de los bancos mds grandes. Los japoneses eran propietarios también de paquetes accionarios

minoritarios en algunos bancos de inversién como Goldman Sachs y Paine Webber, pero tampoco
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tenfan dominio sobre este sector.[39] La penetracién de los bancos extranjeros del mercado
bancario de Estados Unidos, también se muestra en el caso de los préstamos. En 1990, los
préstamos de bancos extranjeros eran mds de un 20 por ciento de los prestamos totales de la
banca comercial de Estados Unidos, mientras que en Japén y Alemania la misma comparacién
arrojaba una participacién menor a 4 por ciento. S6lo el Reino Unido con mis de un 30 por
ciento superaba a Estados Unidos en las comparaciones hechas por Frankel y Montgomery.[40]

Los bancos comerciales de Estados Unidos no tienen la misma presencia en Japén que
los bancos japoneses en su pafs, pues enfrentan barreras legales y competitivas. Las firmas de
inversién, encabezadas por Salomon Brothers, tienen una presencia un poco mayor en Jap6n.[41]
De hecho, la presencia de los bancos de Estados Unidos en el exterior es inferior a la de sus
contrapartes en su pais. Los activos totales de 736 oficinas de bancos extranjeros en Estados
Unidos sumaban 899,000 millones de délares a junio-30 de 1991, mientras que a fines de 1991,
los bancos comerciales de Estados Unidos tenfan 229 oficinas en el exterior con activos de
398,000 millones de d6lares.[42]

En el sector de titulos, The guide to world equity markets 1991 consigna la existencia
de 9 bolsas de valores en Estados Unidos. La NYSE, las NASDAQ , la AMEX, la Bolsa de
Valores de Filadelfia, la Bolsa de Valpres de Boston, Ia Bolsa de Valores del Qeste Medio, la
Dolsa de Valores del Pacifico, la Bolsa de Valores de Cincinnati y el Instinet. Salvo la NYSE
y las NASDAQ, las demds bolsas participan con una proporcién pequefia de las acciones
operadas, menos de 4 por ciento para cada una de ellas, lo que implica que su tamafio es mis
o menos igual al de la Bolsa Mexicana de Valores.

En la NYSE cotizan las empresas mds grandes e importantes de los Estados Unidos. A
diferencia de 1la AMEX, la inscripcién en la NYSE implica cumplir con reglas rigurosas. En la
NYSE hay varias formas de transaccién, pero la mis importante es la que realiza el corredor a
cor;nisién. La NYSE cuenta con el sistema electrénico SUPERDOT 250, que vincula en tiempo
real a las 500 firmas miembro con el piso de remates. Las NASDAQ es la bolsa de crecimiento
mds rdpido y lista mds compaiifas que cualquier otra bolsa. Surgié a principios de los setenta a
partir de operaciones en el mercado extra bursétil. Es uno de los mercados mds automatizados
del mundo, en donde 60 por ciento de sus ordenes se ejecutan autométicamente al mejor precio

disponible. Se ha expandido internacionalmente, pues tiene vincuios con Londres y Singapur.
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A través de la Securities Protection Act de 1970, los clientes de casas de titulos estdn
protegidos contra fallas de los corredores y los distribuidores. En caso de insolvencia, la
proteccién alcanza hasta 500,000 délares en pérdidas de titulos y 100,000 délares en pérdidas de
-efectivo. En 1975, el mercado de valores fue desregulado y se abolieron las comisiones fijas, pero
en la prictica sélo las comisiones en operaciones superiores a 100,000 d6lares se negocian. Hay
corredores y corredores de descuento, que carga 40 por ciento menos, pero no presta ninguna
asesoria o ayuda. El corredor de descuento ha sido una de las vias para que el nivel promedio
de las comisiones se reduzca. Las comisiones bajan con el volumen de operacién. Hay varios
rangos, en transacciones inferiores a 162.50 dolares la comisién es del 10 por ciento de los
fondos implicados, en el rango superior, transacciones de mds de 2,500 délares, hay un cargo fijo
de 176.36 délares mds un 0.49 por ciento de los fondos (es decir, para transacciones grandes la

comisién tieude a 0.49 del valor de transaccién).[43]

IV.3. Importancia econémica y social de los bancos comerciales en Estados Unidos.

En Estados Unidos, como ya se ha visto, los bancos comerciales han cedido su lugar a otros
intermediarios financieros menos ligados a las comunidades, que operan en forma mds
especulativa y que sélo estdn interesados en operaciones de corto plazo. Por ello, una de las
vertientes de discusién en Estados Unidos es la del fortalecimiento de los bancos comerciales
para que apoyen el desarrollo comunitario. Los sectores mds afectados con la declinacién de los
bancos son los negocios pequefios y las personas de ingresos bajos y medios.[44]

En Estados Unidos, la Community Reinvestment Act (CRA), de 1977, obliga a los bancos
a sérvir a las comunidades locales y a prestar por igual a los vecindarios pobres y ricos. Aunque
los bancos tienden a ignorar las necesidades de las comunidades donde operan, el acta implica
que esas comunidades tienen un instrumento iormal para exigir servicios, que en algunos casos
ha funcionado. La otra vertiente de preocupacién social son los empleos que se pierden cuando
sobrevienen las fusiones. Utilizando la CRA, las comunidades han logrado detener procesos de

fusién.[45] La CRA es, sin duda, una de las dreas de discusién de la reforma bancaria en Estados



73
Unidos.

El Consejo de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, preocupado por el proceso
de fusiones bancarias y la reduccién de la competencia bancaria (que segun la definicién
corriente de los andlisis antitrust ocurre sélo en 4reas geogréficas relativamente pequefias entre
instituciones que ofrecen el rango completo de productos bancarios) realizé dos encuestas’ para
determinar el uso de servicios financieros por parte de los hogares y los negocios pequeiios y
medianos. La conclusién fundamental de las dos encuestas fue que las instituciones de depésito
locales y especificamente los bancos comerciales locales (o sus sucursales), siguen siendo el
principal intermediario utilizado por los hogares y las empresas pequefias y medianas,
especialmente en el caso de las operaciones activas de los hogares y las cuentas de cheques‘ para
las firmas. A mayor tamafio de la firma, hay un mayor uso de intermediarios financieros en un
rango geografico mas amplio.[46] Por tanto, los bancos comerciales siguen siendo importantes
para las comunidades y los negocios pequefios y medianos.

Abundaremos en algunos de los resultados de esas encuestas. El 90.3 por ciento de los
hogares usa instituciones financieras; los bancos comerciales son la institucién financiera mis
usada (77.6 por ciento del total); el 89.5 por ciento de los hogares usan preferentemente
instituciones financieras locales; los bancos comerciales representan la mitad del promedio de
instituciones usadas por los hogares (1.26 bancos, ninguna de las otras instituciones llega 1 en
promedio); el 93.7 por ciento de los hogares designé a una institucién de depésito local como
su institucién primaria. En cuanto a las operaciones financieras, las cuentas de cheques son el
servicio financiero m4s usado por los hogares; los hogares tienen 2.4 cuentas en su institucién
primaria; las cuentas de activo (cheques, ahorros, cuentas de corretaje) tienden a ser locales (de
2.84 cuentas en promedio, 2.65 son locales), la cuenta de cheques casi siempre es local; las
cuentas de crédito son menos locales que las cuentas activas, la principal cuenta de crédito es la
tarjéta de crédito (.71 tarjetas por hogar), de cualquier modo el porcentaje de oferentes locales
de crédito es elevado; aunque se definié como local a una institucién con una lejanfa de hasta
30 millas del hogar, se encontré que la distancia media de los servicios financieros (excepto
fideicomisos) era de 10 millas o menos; 9 de 12 servicios considerados tenfan una distancia
media de 5 millas o menos.

En el caso de los negocios pequefios (0 a 49 empleados, promedio de 6.96 por firma) y
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negocios medios (50 a 499 empleados, promedio de 116.6 por firma), el 97.1 por ciento usa
instituciones financieras locales, 92.8 por ciento usan bancos comerciales locales; 46 por ciento
de las firmas descansan unicamente en un banco comercial local; 20 por ciento de las firmas
reporté el uso.de instituciones no locales, que son importantes para servicios especificos; las
firmas usan 1.31 bancos comerciales en promedio contra 0.48 en promedio de otras instituciones;
la institucidn primaria para el 96.9 p- ciento de las firmas es local; 90.8 por ciento de las firmas
usan como institucién primaria a un banco comercial local, del cual obtienen en promedio 2.40
servicios. El 97 por ciento de las firmas usa las cuentas de cheques (95.7 por ciento local), 59
por ciento usa el servicio de crédito (54 por ciento local) y 59.3 por ciento otros servicios (46
por ciento local). En cuenta de cheques es donde la distancia de la firma a la institucién
financiera (o su sucursal) es menor: 50 por ciento estd hasta una milla, 75 por ciento estd hasta
4 millas. Finalmente, las firmas medianas utilizan mds instituciones financieras y mis servicios

en promedio que las pequefias (3.10 contra 1.73 en instituciones y 6.47 contra 3.20 en servicios).

IV.4. La legislacién financiera y sus cambios en 1980-1992,

El sistema financiero de Estados Unidos estd sujeto a legislaciones de orden estatal y de orden
federal como resultado de la combinacién de condiciones histéricas particulares. Estados Unidos
es el inico pafs importante que no tiene un sistema bancario verdaderamente nacional. El sistema
bancario estd fragmentado (al igual que en Japén) y la legislacién que lo regula también lo estd.
Se limita el tipo de productos y servicios financieros que pueden ser ofrecidos por cada
intermediario.[47]

" La esencia de la legislacién financiera estadounidense esta contenida en dos cuerpos
legales. La legislacién Glass-Steagall (conjunto de leyes de 1933), que separa a la banca
comercial de la banca de inversién (especificamente impide a los bancos comerciales suscribir
titulos de corporaciones), limita a los bancos comerciales la tenencia de empresas industriales y
comerciales (5 por ciento de acciones mdximo) y no les permite tener aseguradoras (es una ley

de aislamiento de las operaciones bancarias bdsicas y del sistema de pagos). La Mcfadden Act
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de 1927, que prohibe el servicio bancario nacional (los bancos con autorizacién nacional no
pueden abrir sucursales fuera del estado sede). Un complemento a la tltima acta es la Douglas
Amendment to the Bank Holding Bank de 1956 que refuerza la restriccién a sucursales
interestatales.[48)

Para Arthur F. Bums, la legislacion bancaria buscaba la seguridad y solidez de las
instituciones mediante tres vias: 1) la supresién de la competencia (con restricciones geogrificas,
techos mdximos a las tasas de interés pasivas y activas y limitaciones en servicios que podfan
ofrecerse, los bancos comerciales tenian el monopolio sobre los depésitos demandables, pero no
podian suscribir ni operar valores corporativos), 2) restricciones a la toma de decisiones a los
bancos (mediante reglas sobre reservas y préstamos) y 3) examen periddico de los bancos para
que cumplieran las reglas. A esta red de seguridad se agregaba la ventana de descuento de la
reserva federal y el seguro de depésito.[49]

Como ya se dijo, los bancos comerciales cuentan con un seguro de depésito, administrado
por la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), que desde 1980 cubre al 100 por ciento
las cuentas individuales de los depositantes de hasta 100,000 ddlares. A este seguro de depésito
se le caracteriza como “la tercer pierna" de la llamada "red federal de seguridad". Las otras son
Ia ventana de descuento de la Reserva Federal y la garantfa de la misma Reserva Federal del
sistema de pagos.[50] '

Las criticas a la legislacién financiera de Estados Unidos, enfatizan que incrementa el
riesgo moral (realizacién de operaciones riesgos aprovechando las redes de seguridad), y el riesgo
local (pues no permite la diversificacién del portafolio de préstamos e implica un aumento del
riesgo ante colapsos regionales)[51] El sistema de seguro de depdsito bancario ha sido uno de
los centros de la critica de los iltimos afios. Para Kaufman, quien abogaba en 1990 por el
reforzamiento de las normas de capital y por la disciplina del mercado ante la insolvencia, el
seéuro de depésito era el culpable de que los bancos operaran con un capital artificialmente bajo,
al permitir que los bancos sustituyeran capital privado por capital piblico, que participa en los
costos pero no en los beneficios.[52] El seguro de dep6sito implica un "dafic moral" en tanto
incrementa la toma de riesgos de los bancos y reduce la vigilancia y los castigos de los
depositantes respecto a préstamos malos, ademds de que permite que sobrevivan bancos

ineficientes y relaja el sisterna de supervisién y regulacién (se reacciona cuando los bancos ya
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estdn en graves problemas).

Los grandes inversionistas han obtenido ventajas del hecho de que el seguro de depésito
asegi.. cuentas, no individuos, mediante los llamados "dep6sitos de corretaje” (brokered
-deposits), con una operacién tipica de la ingenierfa financiera. Un corredor divide un monto de
recursos elevado en partes de hasta 100,000 délares y los deposita en forma de certificados de
depésito (disefiados para competir con los fondos del mercado de dinero) en tantos bancos
distintos como partes tiene, con lo que logra asegurar la suma global. En 1984, las agencias
federales prohibieron este tipo de depésitos, pero la corte revocé la prohibicién. En opinién de
Corrigan los "depdsitos de corretaje” constituyen el factor de abuso mds serio del sistema de
seguro de depdsito.[53]

Otrra vertiente de la discusién sobre las redes de proteccién bancaria tiene que ver con el
asunto de los bancos grandes con problemas. Los reguladores han asumido que por su tamafio
no deben quebrar (too big to fail). El gobierno los compra, toma sus pasivos, les inyecta fondos
y busca un nuevo comprador. Se ha dicho que la politica del "too big to fail” incrementa el
riesgo moral de los grandes bancos y constituye una politica discriminatoria, pues los grandes
bancos cuentan con un seguro adicional sin pagar mds.[54]

La historia reciente de la legislacién financiera de Estados Unidos es la historia de un
procéso largo de ajuste a las nuevas condiciones econémicas y financieras, en la que se van
rompiendo poco a poco las reglas rigidas de los afios treinta. Los diversos intermediarios han
buscado la forma de salvar los obstdculos legales y han impulsado la reforma de la legislacién.
Ha sido un proceso accidentado, calificado por Burns como de juego del gato y el ratdn, en el
que los intermediarios consiguen burlar la legislacién resuictiva, los reguladores ponen una nueva
barrera, etc., hasta que finalmente se elimina la restriccién original.[55]

El primer perfodo desregulacién en Estados Unidos culminé en 1980, con la Deregulation
and Monetary Control Act que elimin6 los limnites médximos (techos) de las tasas de interés sobre
dep6sitos (regulacién Q) y sobre operaciones activas y abrié el camino para las cuentas de
cheques cbn intereses (NOWSs). En 1982, la Garn-St Germain Act permitié las cuentas de
depésito del mercado de dinero (SUPERNOWS), dio entrada a las primeras fusiones bancarias
interestatales y otorgé mds poderes a las asociaciones de ahorro y préstamo.[56]

La legislacion Glass-Steagall, que separa la banca comercial de la banca de inversién, ha
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sido erosionada por decisiones de las cortes y cambios de reglas. Al finalizar los ochenta, a ravés
de las compaiifas tenedoras bancarias, los bancos comerciales ganaron la autorizacién para
suscribir y negociar papel comercial, bonos de inversién e hipotecas colateralizadas. En
septiembre de 1990, la Reserva Federal autorizé a J.P. Morgan a suscribir acciones, decisién que
se considera histérica. Bankers Trust, Chase Manhattan, Citicorp y J.P. Morgan tienen afiliados
(subsidiarias) que suscriben titulos.[57]

El desbordamiento de las antiguas restricciones legales ha incluido que los bancos
comerciales tienen subsidiarias de corredores de descuento, y corretaje de descuento directo,
colocan papel comercial, dan servicios de asesoria de corretaje de tftulos y de inversién, suscriben
y negocian tftulos de deuda, bonos corporativos, y titulos fuera de Estados Unidos (lo tltimo
mediante la regulacién K aplicable a compaiifas tenedoras de bancos). Los bancos de inversién,
a su vez, se pueden mover con mis libertad legal a bienes raices, seguros, operaciones bancarias,
fondos mutuos del mercado de dinero, cuentas de administracién de efectivo y posesién de
subsidiarias bancarias en el extranjero. En conjunto, los bancos comerciales descansan mds ahora
en el ingreso por ca.rgos‘y comisiones que en el ingreso por intereses.[58)

Una forma de rompimiento de las barrera estatales ha sido el desarrollo de las tarjetas de
crédito y débito que operan nacionalmente, incluyendo sistemas de cajeros automdticos.[59]. Asf
Citicorp y American Express (sin ser banco) fueron los prin.cros en ofrecer servicios bancarios
nacionales al menudeo a través de sus tarjetas.[60]. En julio de 1985, tras decisiones de gobiernos
estatales de permitir las fusiones interestatales, la Suprema Corte aprueba la consolidacién de
bancos en grupos regionales, 1o que ha dado lugar a la aparicién, mediante fusiones, de la banca
multirregional o superregional.[61] En la actualidad, 35 estados han abierto sus fronteras a la
banca interestatal con cobertura nacional y 13 permiten la banca interestatal sobre bases
regionales reciprocas.[62] Los reguladores han permitido las fusiones sin hacer caso a las leyes

antimonopolios.
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IV.5. El desarrollo del sistema financiero de Estados Unidos.

Como ya se dijo, con el desarrollo de la titularizacién, la banca comercial de Estados Unidos
sufrié retrocesos. La banca comercial perdié el financiamiento a las corporaciones industriales
y comerciales que ahora emiten sus propios tftulos (papel comercial y bonos corporativos de
largo plazo). En 1960, el papel comercial emitido por las corporaciones representaba el 10 por
ciento de los créditos bancarios que las mismas obtenfan, para 1990, la proporcién era de 75 por
ciento.[63] En 10 afios, a partir de 1979, el mercado del papel comercial crecid 5 veces, llegaron
nuevos emisores y distribuidores y algunos emisores antiguos lo abandonaron.[64] E! papel
comercial es una fuente de financiamiento de corto plazo importante para las corporaciones. Su
crecimiento en los afios ochenta se debi6 en parte a las elevadas tasas de interés de los préstamos
bancarios a largo plazo.

No obstante, hay tres hechos en el crecimiento del mercado del papel comercial que deben
resaltarse. En primer lugar, el crecimiento del papel comercial estd asociado al incremento de las
operaciones de los fondos del mercado de dinero. En 1980, esos fondos tenian el 33 por ciento
de sus activos en papel comercial y detentaban el 20.6 por cieni.. del papel comercial en
circulacién. En 1991, las proporciones se habfan elevado a 41 por cicato para el porcentaje de
activos y de 35.5 por ciento para el porcentaje del papel comercial total. En segundo lugar, casi
todo el papel comercial estd calificado por al menos una de las cuatro agencias clasificadoras de
tftulos mds grandes y uno de los criterios principales de la clasificacién es el respaldo de
liquidez, que preferentemente debe obtenerse al 100 por ciento mediante lfneas de crédito
bancario. El banco cobra comisién sobre esas Ifneas.[65] Por tanto, los bancos comerciales
contribuyeron al crecimiento del mercado del papel comercial respaldando con créditos bancarios
y létras de crédito su emisién[66), al tiempo que obtenian ganancias por comisiones, que se
acrecentaban cuando participaban en programas de asesoramiento a la emisién de papel comercial
respaldado en activos.

Finalmente, la composicién de los emisores cambié en la década de los ochenta. Los
emisores de principios de la década eran compaiifas grandes y solventes, con capacidad para

colocar directamente su papel en el mercado (la colocacién directa resulta rentable si se emiten
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mds de 500 millones de délares). A fines de 1989, el papel comercial colocado por distribuidores
(en su mayoria bancos de inversién, pero también participaban subsidiarias de tenedoras de
bancos comerciales) era de 60 por ciento del total contra 40 por ciento de 10 afios awds.[67] Asi
que los bancos de inversién también alentaron el crecimiento del mercado de papel comercial.

Los nuevos emisores cambiaron el tipo de papel comercial emitido. Surgi6 el’ papel
comercial respaldado al 100 por ciento contra el garante y no conwa el emisor, sin importar la
calidad crediticia ue este ultimo (10 por ciento del mercado total correspondfa a este tipo de
papel). Empresas extranjeras, principalmente bancos del exterior, también utilizaron el papel
comercial colocado por distribuidores para eludir reglamentaciones y aprovechar los movimientos
del délar (operaciones de conversién de tipo de cambio), esta forma de papel comercial
representaba en 1991 el 50 por ciento del total colocado. Finalmente, otro tipo de papel
comercial, que también crecié con rapidez es el respaldado directamente en activos (tarjetas de
crédito, recibos de comercio, eic.), que representaba el 9 por ciento del mercado en 1991.[68]

A fines de los ochenta, principios de los noventa, quebré el mercado de los bonos de alto
rendimiento, pero de nula o baja calidad (también conocidos como bonos chatarra), mediante los
cuales empresas con bajo nivel crediticio (que usualmente recurrirfan a los bancos comerciales)
recolectaban fondos.[69] También se utilizaron en la fiebre de las compras apalancadas
(adquisiciones de empresas utilizando recursos ajenos). Ante la crisis de los buuos chatarra, los
reguladores aumentaron los criterios de calificacién del papel comercial para ser susceptible de
ser tenido en fondos del mercado de dinero y las nuevas normas de capital para los bancos
comerciales limitan también el respaldo a estos titulos.[70]

El papel chatarra (sin clasificacién) se redujo de 5,000 mil millones de délares en enero
de 1990 a 700 millones de délares al final de 1991. Entre 1971 y mediados de 1989 sélo hubo
tres incumplimientos en el sector del papel comercial, todos relacionadas con el mismo emisor,
pero la segunda mitad de 1989 y el afio de 1990 vieron 7 quiebras, entre ellos el de Drexel
Burmnham Lambert Group, Inc., el mayor distribuidor de bonos chatarra, cuyo propio papel
comercial estaba clasificado en 3 poco antes de que quebrara.[71]

Los bancos comerciales se han visto obligados a prestar a clientes con més riesgo y que
por sus caracterfsticas hacen dificil la titularizacién de los préstamos, como los bienes rafces. Al

final de los afios ochenta, en 24 estados de Estados Unidos, el banco tipico tenfa 40 por ciento
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de su portafolio en créditos a los bienes raices. Al mismo tiempo, dentro de los créditos a la
industria y al comercio ganaron importancia los créditos para compras apalancadas. Al principio
de los ochenta este tipo de créditos pricticamente no existia, en 1988 y 1989 representaron el 15
y el 11 por ciento de todos los créditos industriales y comerciales.[72] En 1992, los créditos a
los bienes rafces representaban el 25 por ciento de los activos de los bancos comerciales (contra
14 por ciento en 1970), mientras que los préstamos a la industria y al comercio sélo
representaban 13 por ciento (contra 21 por ciento en 1970).[73] Asi, 1a cartera de créditos de los
bancos comerciales estadounidenses se configura principalmente con préstamos a los bienes
raices, a los paises del tercer mundo y a los piratas financieros (compras apalancadas).[74]

Los bancos comerciales tampoco ofrecen los mejores rendimientos a los depositantes y
han sido desplazados por los fondos del mercado de dinero que crecieron al amparo de los techos
impuestos a las tasas de intetes pasivas a los bancos y a las asociaciones de ahorro y
préstamo.[75] Desaparecidos estos techos, atin hoy son mds competitivos pues no tienen que
pagar ninguna prima para el seguro de depésito bancario.[76]) Ademds, los fondos del mercado
de dinero de bancos de inversién como Merril Linch ofrecen servicio de chequeras.[77]. El
sustituto cercano de los bancos son las cuentas SUPERNOWs.

Desde principios de los setenta, }os bancos comerciales, aislados en cuanto a los productos
que ofrecian, las tasas que pagaban y el radio geogrdfico de accién, perdieron competiividad
frente a otros intermediarios. La rentabilidad de la banca comercial estadounidense disminuyé
en los dlimos 20 afios y es menor que la de otros intermediarios financieros. Asf, en 1990, los
bancos comerciales tuvieron retornos sobre capital de 7.7 por ciento contra 13 por ciento de las
10 compaiifas financieras no bancarias mds grandes.[78]) En ddlares corrientes, el ingreso neto
de la banca comercial s6lo crecié de 13.9 mil millones de ddlares a 14.3 mil millones de délares
entre 1980 y 1989. En la segunda mitad de los ochenta, los bancos comerciales eliminaron de
libros 60,000 millones de délares (excluye provisiones respeéto a la deuda del tercer mundo),
cifra que es mds del doble de lo que eliminaron en el perfodo 1950-1980.[79]

Ante los problemas que los aquejan, en el campo de los bancos comerciales ocurren
simultdéneamente numerosas quiebras anuales y la consolidacién (centralizacién) bancaria.
Mientras en el perfodo 1945-1980 quebraron en promedio 6 bancos, en los ochenta y noventa,

el ritmo de quiebras se aceler6.{80] El mimero de bancos quebrados aumento rdpidamente en los
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ochenta: en 1982 quebraron 42 bancos, en 1985 120 (mds que en cualquier otro afio desde la
instauracién de la FDIC en los afios treinta), en 1989 se alcanzaron los 206 bancos. En 1988 se
alcanzé el pico de activos totales en d6lares constantes involucrados en las quiebras.[81] Entre
1987 y 1991 el promedio de bancos cerrados por la FDIC fue de 175.[82] De 1980 a 1986, la
FDIC perdié 12 centavos de délar por cada délar de los bancos quebrados, a partir de 1986 y
hasta 1989 ese monto se increment6 a 17 centavos.[83] Datos recientes de James R. Barth y John
S. Jahera muestran que de 1980 a 1992 quebraron 1503 bancos comerciales y bancos de ahorro
quebraron, involucrando activos por un monto de casi 260,000 millones de délares, con un costo
total de 37,325 millones de délares.[84]

Brumbaugh y Litan concluyeron que en 1988 un tercio de los activos del sistema bancario
de Estados Unidos era manejado por bancos con razones de capital por debajo de 1a norma de
capital de Basilea.[85] Pese a que la reduc.ion de las tasas de interés pasivas beneficié a los
bancos durante 1992, las estimaciones del costo futuro para la FDIC del saneamiento de los
bancos siguen creciendo. El problema de quiebras bancarias se estd concentrando en grandes
bancos. Aunque en 1991 sélo quebraron 127 bancos asegurados federalmente y el niimero de
bancos en problemas se mantiene igual, la exposicién de grandes bancos en créditos a los bienes
rafces ha conducido a que los activos con problemas crecieran en 49 por ciento entre 1991 y
1992‘.[86] La presién ejercida por los bancos quebrados sobre el seguro de depésito aceleré la .
discusién sobre su reforma y sobre el reforzamiento de la norma de capital.

Siguiendo las tendencias centralizadoras de capital en otras ramas de la economia de
Estados Unidos, los afios ochenta fueron también de consolidacién bancaria.[87] Entre 1980 y
1988 mds de 1,000 bancos se fusionaron. Ante las fusiones, las autoridades bancarias no han
aplicado las leyes antimonopolios estrictamente. Se calcul6 que en 1991 se tendrfa un total de
300 acuerdos de fusién. En varios casos el proceso de fusiones se retroalimentd, pues la fusién
inicial no fue exitosa para el banco adquiriente que vio deprimidos sus ingresos, el retorno sobre
capital y el precio de sus acciones. La debilidad de! banco adquiriente lo llevé a otra fusién o
a ser pre'sa de una compra forzosa u hostil (takeover).[88] El precio pagado por los bancos
adquiridos ha venido creciendo. En 1984 fue de 1.4 veces el valor en libros, en 1987 alcanzé 2.1
veces.

Se habla de wres tipos de fusiones: de iguales (donde ninguna cultura corporativa domina),
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de adquisicién de operaciones fuera de la regién de operacién del comprador y entre bancos con
operaciones traslapadas. El dltimo tipo es el que tiene mds posibilidades de €xito, pues se pueden
eliminar duplicidades en sucursales, centros ae datos, departamentos legales, etc. En el caso de
la primera, puede ser diffcil superar las dos culturas corporativas y en el segundo caso serd dificil
obtener ahorros de la fusién.[89] Un resultado inobjetable de las fusiones es la reduccién del
nimero de empleados bancarios. Segtn un cdlculo hecho en 1991, con las fusiones se perderia
el 30 por ciento de los 2.3 millones de empleos bancarios existentes en Estados Unidos en los
préximos afos.[90)

La unién del NCNB y el C&S/Sovran que dio lugar al NationsBank, un banco
"superregional”, forrmado mediante compras hostiles, fue una fusién de bancos con operaciones
en regiones distintas. El C&S/Sovran fue "tomado" por el NCNB después de un proceso de
fusién que lo debilité. En 1991, el NCNB compré el C&S/Sovran en 1.64 veces su valor en
libros. La fusién del Chemical Bank y el Manufacturers Hanover, es una fusién de bancos con
actividades traslapadas en el mercado de Nueva York que parece funcionar bien (Chemical pagé
.69 veces el valor en ‘libros). Otra fusién de bancos con actividades traslapadas es la de
BankAmerica con Security Pacific, que operan en California. Estas wes fusiones fueron
catalogadas como megafusiones. Por el valor de los activos combinados de los fusionantes, los
bancos resultantes se colocaron en el segundo lugar (BankAmerica), tercero (Chemical Banking)
y cuarto (NationsBank), detrds de Citicorp.[91]

Por otra parte, los bancos comerciales de Estados Unidos han seguido estrategias de
especializacién y de bisqueda de nichos de mercado.[92] Por ejemplo, la especializacién en la
banca al menudeo o en la banca corporativa. Un banco comercial dedicado a la banca corporativa
es el J.P. Morgan. El Bankers Trust ha dejado también la banca al menudeo. La estrategia de
banca corporativa de ambos bancos (lugares 5 y 8 en Estados Unidos por monto de sus activos
en .1991) se refleja en su estructura de activos, donde los créditos sélo representan el 26.9 y el
26.7 por ciento, respectivamente, mientras que para el conjunto de los bancos comerciales
asegurados el crédito representaba el 60 por ciento de los activos en el mismo afio.[93]

El First Wachovia (uno de los nuevos "superregionales") se especializa en servicios al
menudeo de alta calidad bajo el programa "banquero personal”. Su sistema "archivos de

informacién de clientes”, que comenzé a desarrollar en 1975, le permite conservar grandes
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prestatarios al brindarles servicios de manejo de efectivo hechos a la medida y ofrecer a través
de sus cajeros automdticos, mds servi'cios que otros bancos. Otros bancos han dejado de
desempefiar actividades propiamente bancarias, como el State Street que se concentra en procesar
datos y en la custodia de titulos (es el nimero 1 en este renglén) para clientes como aseguradoras
y fondos de pensién. El State Street se deshizo del 90 por ciento de sus sucursales y la estructura
de su activo estd dominada por efectivo e inversiones.[94]

Los bancos comerciales también estin compitiendo con las operaciones de los de los
departamentos financieros, las subsidiarias financieras o las empresas financieras de corporaciones
industriales y comerciales que de dar crédito para la venta de sus productos, han evolucionado
a empresas financieras que ofrecen una gama amplia de servicios financieros.[95] Los recursos
para operaciones activas pueden provenir de los ingresos normales de la empresas y de 1a emisién
de titulos especialmente disefiados para contar con recursos financi.ros. Las grandes empresas
no financieras son duefias de firmas financieras. Las tres corporaciones automovilisticas (General
Motors, Ford y Chrysler) cuentan con sus empresas financieras, al igual que General Electric,
IBM, Westinghouse, ITT, ei.. Entre los grandes cadenas de tiendas destacan Sears. Roebuck y
J.C. Penney. Sears y la ATT cuentan con sistemas de tarjetas de crédito propios que han sido un
€xito0.[96] Segiin datos del Banco de la Reserva Federal de Chicago de 1988, estas empresas a
las que llama "no bancos", y en donde incluye a las compaiifas de seguros, financiaron 531,000

millones de d6lares, contra 632,300 de 20 compafifas tenedoras de bancos.[97]

IV.6. La propuesta de modernizacién financiera de la administracién de Bush.

La bropuesta para modernizar el sistema financiero de los Estados Unidos del Departamento del
Tesoro, publicada en febrero de 1991, contiene una evaluacién puntual de la problemdtica
financiera de ese pafs y lineamientos importantes del sentido que tendria el cambio de la
legislacién vigente. Aunque no se aprobd, creemos importante presentar Sus puntos
principales.[98]. Esta propuesta de reforma financiera se centra en el sistema bancario comercial,

pues se reconoce que, la intermediacién bancaria es crucial, pese a que los activos financieros
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de las instituciones de depésito declinaron como proporcién de los activos financieros totales.

El documento resume en cuatro puntos los problemas del sistema financiero de los
Estados Unidos: 1) la reduccién de la competitividad y la fuerza del sistema financiero
estadounidense debido a restricciones, 2) la sobrextensién del seguro del depésito (que expone
a los contribuyentes y debilita la disciplina del mercado para los bancos comerciales), 3) un
sistema regulatorio fragmentado (que duplica reglas y tiene fallas en las acciones de remedio) y
4) un fondo de seguro de depdsito descapitalizado.

La ley bancaria, de acuerdo con el documento, no estd adaptada a la evolucién de los
mercados financieros ni a la nueva competencia (prod'uctos sustitutos) en los mercados atendidos
por los bancos. Los bancos comerciales, limitados geogrdficamente y a su negocio especifico,
debido a las garant{as federales virtualmente ilimitadas han operado préstamos de precio bajo,
riesgosos y con mérgenes estrechos. Su rentabilidad y competitividad internacional ha cafdo. El
seguro de depésito super6 el propésito de proteccién de depositantes pequefios y no sofisticados,
recay6 en los contribuyentes y no promueve la disciplina pues los depositantes no sacan sus
recursos de bancos débiles. La falta de disciplina también se debe a un sistema de regulacion y
supervisién arcaico. Existen cuatro reguladores bancarios, de los cuales ninguno tiene informacién
completa ni autoridad clara para tomar acciones decisivas a tiempo frente a los bancos débiles.
Finalmente, el fondo de seguro para el depdsito estaba en su nivel mds bajo como proporcién de
los depdsitos asegurados y se esperaba que disminuyera ain mds.

Ante esa problemdtica, la propuesta del Departamento del Tesoro contenfa cuatro reformas
fundamentales: 1) la restauracién de la competitividad mediante la autorizacién a los bancos
comerciales de operar nacionalmente, la ampliacién de la cobertura de sus servicios a la totalidad
de las otras actividades financieras (excluyéndolas de la red de seguridad bancaria) y su
posibilidad de asociaci6n con otras firmas financieras y con firmas industriales y comerciales
(esfo dltimo acercarfa al sistema financiero estadounidense al modelo alemdn y japonés y lo
alejaria de la pretensién mexicana de separacién de la banca y la industria); 2) la reduccién de
la cobertura del seguro de depdsito (sin reducir la proteccién bdsica a pequefios contribuyentes
ni los beneficios que reporta a la estabilidad econémica), reforzando los requerimientos de capital
y la supervisién como complementos a la disciplina del mercado e introduciendo sistemas de

premios e incentivos a los bancos respecto al cumplimiento de las reglas de capital y primas
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basadas en riesgo; 3) la modernizacién del sistema regulatorio con un sélo regulador federal con
autoridad regulatoria y responsabilidad respecto a las actividades bancarias fundamentales para
cada organizacién bancaria (se crearia una nueva agencia bancaria federal para regular a bancos
comerciales y a las asociaciones de ahorro y préstamo) y; 4) la recapitalizacién del fondo de
seguro de depdsito con recursos provenientes del propio sector bancario.

En el caso del seguro de depésito, se proponfa pasar de la cobertura a cuentas a la
cobertura al depositante, eliminando la cobertura de ciertos depdsitos, entre los que destacan los
depdsitos de corretaje, y eliminar la cobertura a créditos no depositados. En relacién a la
supervisién, que se basarfa en el capital, destacan el premio a los bancos bien capitalizados, la
accién correctiva para bancos descapitalizados, la resolucién temprana respecto a bancos
quebrados y la mejora en las medidas del capital. Sobre la escala geog_réﬁca de operacién de los
bancos, el documento del Tesoro sefialaba que la autorizacién para operar nacionalmente les s2ria
dada a compaiifas tenedoras de bancos, mientras que los bancos independientes tendrian
autorizacién para sucursales interestatales. Por otra parte, la autorizacién para tener afiliados

financieros se hacia depender del nivel de capitalizaci6n.
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V. Comparacién entre la banca comercial y la banca de inversién de México y Estados
Unidos.

V.1. Introduccién.

Las comparaciones internacionales de sistemas financieros, actividades bancarias y financieras
¢ instituciones individuales, presentan diversos problemas. Entre otros problemas pueden citarse:
la heterogeneidad del producto bancario, la valuacién de la moneda, la fase del ciclo econémico
en que se encuentra cada pafs, la politica monetaria especifica y las reglamentaciones bancarias
de cada pafs.[1]: Owos son las costumbres financieras y las normas contables nacionales, las
difex;encias fundamentales entre las hojas de balance de los bancos comerciales y los bancos de
inversién (que dificultan su comparaci6n), la existencia de actividades fuera de balance y el grado
distinto de apalancamiento de las instituciones (que repercute en las medidas de rentabilidad).[2]
Algunos de estos problemas estdn presentes en la comparacién de los sectores financieros
de México y de Estados Unidos. Las fases ciclicas no han coincidido. Mientras la economi{a de
Estados Unidos se mantuvo en crecimiento (ciertamente reducido) después de la recesién de
1980-1982, para entrar en una nueva recesién en 1990, la economfa mexicana pasé de tasas de
crecimiento de 8 por ciento en 1980 y 1981 a un virtual estancamiento en 1982-1988, y a tasas
de crecimiento lentas y en descenso para 1989-1992. El tipo de cambio del peso mexicano con
relacién al délar estadounidense ha tenido fluctuaciones pronunciadas, tomando en cuenta las
variaciones de precios de los dos paises (ver cuadro 1). En particular en el perfodo 1980-1992,
se pasé de una fuerte sobrevaluacién en los primeros afios a una subvaluacién pronunciada en

los afios 1986-1987, punto donde se inicia un proceso de sobrevaluacién que continua hasta 1992
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(aunque sin alcanzar los niveles de 1981). Esta variacién pronunciada conduce a que las cifras
mexicanas estdn distorsionadas cuando se convierten en délares, valiendo menos de lo que en
realidad valen cuando hay subvaluacién del tipo de cambio y apareciendo con un valor mayor
al real cuando hay sobrevaluacién de la moneda. Debe tenerse en cuanto este hecho en los datos
comparativos que presentamos.

Los datos que utilizamos para México estdn denominados en pesos viejos, pues la reforma
monetaria que creé los nuevos pesos, eliminando tres ceros de los viejos es de enero de 1993
(por lo demds las caracterfisticas y tamafios de las nuevas monedas y billetes en que se concretan
los nuevos pesos son otra prueba del deterioro del poder de compra de nuestro signo monetario).
La conversi6n a délares se ha hecho utilizando el tipo de cambio, promedio o de fin de periodo
segtin corresponda, proporcionado por el Banco de México, excepto para los datos de la Bolsa
Mexicana de Valores y las comparaciones bancarias de revistas internacionales especializadas,
para los cuales se tomaron las conversiones que realiz6 la misma fuente. Cuando se ha deflactado
se utiliza el fndice de precios al consumidor, también promedio o de fin de perfodo segtin
corresponda, de cada pafs.

Con estas aclaraciones procederemos a la comparacién. Estamos interesados en comparar
la magnitud, la estructura y el peso del sector financiero en Estados Unidos y en México, por lo
que hemos onutido, en la mayor parte del andlisis que sigue, las llamadas medidas de
comportamiento, como las razones de las utilidades al capital y a los activos y la de préstamos
incobrables a préstamos totales. Por otro lado, ya se ha comentado que la razén activos a capital
(el apalancamiento activo) es muy alta en México, lo que se traduce en niveles de rentabilidad

elevados para las instituciones mexicanas.

V.2. Ubicacién de los sectores financieros en las economias 1980-1992.

La magnitud de las dos economias cuyos sistemas financieros analizaremos, puede resumirse en
que, en 1990, con una poblacién de 86.15 millones de personas, el producto interno bruto de

Meéxico era igual a 233 mil millones de d6lares, lo que arrojaba un producto por habitante de
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2,705 délares. En Estados Unidos, la poblacion alcanzaba 249.92 millones de personas, su PIB
sumaba 5,522 millones de délares y el PIB por habitante era igual a 22,096 dblares. Asf, la
poblacién de México representaba el 34.5 por ciento de la de Estados Unidos, el PIB de México
era el 4.2 por ciento del de su vecino y el PIB por habitante del primer pais correspondia al 12.2
por ciento del segundo.[3]

La profundidad financiera se mide comparando el agregado monetario M4 con el PIB. En
México, la evolucién de los agregado monetario M4 sigui6 la tendencia de los dos subperfodos
de desarrollo financiero que resefiamos en el capftulo I'V (ver cuadro 2, donde se incluye la
definicién de este agregado). Enme 1982 y 1988, en términos reales, hubo un estancamiento del
agregado M4. A partir de 1989, se recupera. Para el conjunto del perfodo, la profundidad
financiera se incrementa durante los doce afos de 31.30 por ciento en 1980 a 45.78 por ciento
en 1992, siendo notable el retroceso de 1988. El nivel de 1992, atin denota una baja profundidad
financiera en México.

EL agregado monetario equivalente para Estados Unidos es la L (ver cuadro 3). Este
agregado mantiene una tendencia creciente en términos reales, excepto para los afios de 1987 y
1089. L crece a una tasa de 2.6 por ciento promedio anual en 1980-1991. Asimismo, denotando
la madurez de la economia de Estados Unidos, la profundidad financiera tiende a oscilar menos
que en el caso de México. L/PIB crece entre 1980 y 1986 de 86.0 por ciento a 97.3 por ciento
para descender en los afios siguientes y ubicarse en 1991 en 88.2 por ciento.

A principios de la década de los ochenta, el agregado monetario M4 y el PIB de México
representaron la mayor proporcién de los correspondientes de Estados Unidos (ver cuadro 4). En
1980, el M4 de México represent$ 2.58 de la L de Estados Unidos. La proporcién del PIB era
de 7.1 por ciento. Todavia en 1981 crece la proporcién de México, y entre 1982 y 1987
desciende, para recuperarse entre 1988 y 1991. En este iiltimo aiio, la proporcién es de 2.5y 5.0
por ciento para M4 y el PIB, respectivamente.

En la medida en que la capacidad para intermediar recursos, es lo que hace relevante a
un sector financiero para la economfa de un pafs, nos interesa resaltar el peso del ahorro, de la
inversi6n y del sector financiero en las economias de México y Estados Unidos en el perfodo de
estudio, siguiendo las estadisticas de cuentas nacionales. Cabe notar que, €stas cuentas requieren

una elaboracién mayor y, por tanto, se publican en forma més retrasada que otras estadfsticas
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econdmicas (utilizamos los datos mds actuales que nos fue posible obtener).

Para el conjunto del periodo 1980-1990, el ahorro neto de México se redujo como
proporcién del Producto Interno Bruto (ver cuadro 5), al pasar de 13.6 por ciento en 1980 a 9.2
por ciento en 1990, el punto de menor ahorro se tuvo en 1986 cuando la participacién en el PIB
fue de sélo 4.1 por ciento, también en 1988 se observa una reduccién del aharro neto. La
formacién bruta de capital en México muestra una cafda pronunciada entre 1980 y 1990, al pasar
de 27.2 por ciento en el primer afio a 21.8 por ciento en el (ltimo. De nueva cuenta, el afio de
1986 es el m4s critico con una razén formacién bruta de capital a PIB de 18.2 por ciento.

El comportamiento de la acumulacién bruta de capital, compuesta por la formacidn bruta
de capital y el saldo de la balanza de pagos en cuenta corriente (e igual al ahorro bruto) es
relevante, pues muestra la etapa de transferencia de recursos al exterior de México. Asf en 1980-
"1982, la acumulacién bruta de capital es inferior a'la formacién bruta de capital, lo que implica
saldo positivo en la cuenta de capitales de la balanza de pagos de México. Ocurre lo contrario
entre 1983 y 1987 (excepto 1986), cuando parte del ahorro mexicano se envié al exterior,
principalmente como servicio de la deuda externa. Con el retorno de! déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos a partir de 1988, la acumulacién bruta de capital se vuelve otra vez
inferior a la formacién bruta de capital (el pafs comienza a importar capital nuevamente).

En el caso de Estados Umdos, lo mds importante a destacar es el bajo nivel de ahorro
neto a PIB de su economia, que también tiende a descender en la década de los ochenta (ver
cuadro 5). Asi, en 1980, el ahorro neto fue de sélo 5.9 por ciento del PIB y para 1989 habfa
descendido a 3.2 por ciento. Aunque sin la gran caida que se observé en México pero si con un
nivel relativo menor, la formacién bruta de capital pasé de 18.9 por ciento en 1980 a 17.1 por
ciento en 1989. La evolucién de la acumulacién bruta también es significativa, pues da cuenta
del quiebre ocurrido alrededor de 1982-1983 que transformd a Estados Unidos de un pafs
exbonador en un pafs importador de capitales. Desde esos afios, el peso de la acumulacién bruta
en el PIB es menor que el de la formacién bruta. Estos datos permiten ratificar algunas de las
conclusiones de los an4lisis sobre las economfas de México y de Estados Unidos: en el caso de
MEéxico, su economia se estancé a partir de 1982 porque la tasa de inversién se desplomd,
mientras que en el caso de Estados Unidos su crecimiento en los ochenta fue posible gracias a

1a expansi6én del consumo y a la entrada de capital externo.
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El sector financiero estd ubicado en la gran divisién 8 (servicios financieros, seguros y
bienes inmuebles) del PIB por ramas. En México, en 1980, la gran divisién 8 representaba ¢l 8.6
por ciento del PIB (ver cuadro 6). Para 1990, sumaba el 11.2 por ciento. El mayor peso
correspondia a los bienes inmuebles. Sin embargo, 1a participacién en el PIB total de los servicios
financieros (rama 66) pasa de 1.9 por ciento en 1980 a 3.7 por ciento en 1990, por lo que en una
década dobla su peso en la economifa. El aumento sistemdtico de la participacién de la rama 66
ocurre a partir de 1984. Dento de 1a rama, el mayor peso. lo tienen las instituciones de crédito
(subrama 660) que representaban el 1.34 por ciento en 1980 y el 2.56 por ciento en 1990 del PIB
total, mientras que seguros, fianzas y otros (subrama 661) tenfan una participacién de 0.6 y 1.2
por ciento, para los mismos afios.

La estructura factorial del PIB de los servicios financieros mexicanos (rama 66) cambié
de modo mds dréstico que la del PIB total (ver cuadro 7). En ambos casos la participacién
relativa del trabajo descendid a partir de 1983, aunque en términos de participacién la situacién
del trabajo es todavfa mejor en los servicios financieros. En 1980, a los asalariados les
correspondfa el 36.0 por ciento del PIB total, mientras que el excedente bruto de explotacién
contabilizaba 56.3 por ciento. En 1990, la participacion de los asalariados habfa caido a 24.1 por
ciento y el excedente bruto de cxnlotacjén se elevé a 65.7 por ciento.

En los servicios financieros, en 1980 a los asalariados les correspondia el 64.4 por ciento
del PIB y al excedente bruto de explotacién el 43.0 por ciento. En 1990, la participacién de los
asalariados habfa descendido a 36.3 por ciento, mientras que la del excedente bruto se habfa
incrementado a 60.6 por ciento. L.a mayor participacién de los asalariados en el PIB de los
servicios financieros que en el PIB total refleja que estos servicios operan mds dentro de la
economfa formal y que, pese a la automatizacién, siguen siendo intensivos en trabajo, mientras
que su cafda relativa muestra quién recolectd las ganancias especulativas de la década de los
ochenta (debe recordarse que en las cuentas nacionales no estdn contabilizadas las ganancias por
revaluacién de activos, conocidas como ganancias de capital,. pues no son un flujo).

La gran divisién 8 tiers un peso mucho mayor en el PIB de Estados Unidos (ver cuadro
8). En 1980 representaba el 20.4 por ciento del total y para 1987 alcanzaba un 25.1 por ciento.
También en el caso de Estados Unidos, el mayor componente de la divisién eran los bienes

inmuebles y el aumento de su peso debi6 resultar del auge de los bienes raices y de la
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construccién de oficinas y casas para renta. Pero el peso de los servicios financieros (divididos
aqui en insttuciones financieras y aseguradoras) también era mayor que en México pues
representaban el 4.6 por ciento en 1980 y el 5.9 por ciento en 1987 del PIB total. La importancia
'de las aseguradoras resalta ya que en 1987, el PIB de las instituciones financieras era un 3.6 por
ciento del PIB total y el de las aseguradoras alcanzaba 2.3 por ciento.

La estructura factorial para el producto total y para el de los servicios financieros se
mantuvo mds 0 menos estable en Estados Unidos entre 1980 y 1987 (ver cuadro 9). En el PIB
total, los asalariados participan con alrededor de 60 por ciento y el capital lo hace con alrededor
d.. 32 por ciento. En las instituciones financieras, la remuneracién de asalariados tuvo un ligero
incremento al pasar de 65.6 por ciento en 1980 a 69.3 por ciento en 1987 y el excedente bruto
de explotacién descendi6 de 29.9 por ciento a 26.8 por ciento. En el caso de las aseguradoras hay
un aumento pronunciado de la participacién de los asalariados en 1984 (alcanza el 82 por ciento
del PIB de la subrama), aunque disminuye a un poco menos de los niveles de principios de la
década para 1987, al pasar de 63.2 por ciento en 1980 a 60.8 por ciento en el iltimo afio,
mientras que la participacién del excedente bruto de explotacién pasa de 26.7 por ciento en 1980
a 28.2 por ciento en 1987. Los datos no permiten observar el efecto del ajuste de empleos que

ocurri6 en el sector financiero después del crac de 1987.

V.3. Evolucién de las tasas de interés y de las bolsas de valores en 1980-1992,

En los cuadros 10 y 11 presentamos tasas de interés promedio similares en México y en Estados
Unidos en el periodo 1980-1992. Debido a la inflacién del perfodo (incremento de 55.6 por ciento
pro}nedio anual en los precios al consumidor), las tasas de interés nominales en México tuvieron
niveles muy elevados (especialmente en 1986 y 1987). Sin embargo, sin tomar en cuenta la
acumulacién de intereses y el hecho de que el promedio tende a ocuitar oscilaciones
pronunciadas a lo largo de un mismo aiio, las tasa reales de interés en México, fueron negativas
en varios afios, aunque destaca que a partir de 1989 son positivas. Especialmente en 1989 y 1990

las tasas reales fueron muy elevadas. Otro hecho a resaltar es que, excepto para 1987, las tasas
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sobre depésitos bancarios son inferiores a las tasas del mercado de dinero.

Sin ser tan pronunciadas como en México, las tasas de interés en Estados Unidos también
presentan movimientos agudos en el perfodo 1980-1992, denotando su uso como instrumento de
la politica monetaria. La tasa prime (de préstamo) alcanzé un promedio de 18.87 por ciento en
1981 (razén por la que fue una de las causas principales de la explosién del problema de la
deuda del tercer mundo), descendiendo hasta 8.21 por ciento en 1987, después tuvo un ascenso,
alcanzando un nivel superior a 10 por ciento en 1989 y 1990 y descendié a 6.25 por ciento en
1992. Con una tasa de inflacion promedio anual de 4.5 por ciento, las tasas de interés reales
promedio (excluyendo acumulacién de intereses) se mantuvieron positivas durante el perfodo
(excepto algunas de ellas en 1980). Sin embargo, en los primeros afios fueron muy elevadas
(politica de control de la inflacién) y para 1991 y 1992 muy reducidas (politica antirecesiva).

En el cuadro 12 se ha cal.ulado el rendimiento simple nominal obtenido por inversionistas
mexicanos en su mercado y en Estados Unidos, a partir de pesos, para tasas de interés similares
y tomando en cuenta la variacién del tipo de cambio. En 1980 y 1981 resulté m4s favorable
invertir en México, pero entre 1983 y 1988, la inversién de pesos, previa conversién a délares,
en Estados Unidos y su retorno a pesos resulté mucho més atractiva (en 1987, la tasa nominal
de los bonos gubernamentales de México era de 103.07, mientras que la de los bonos de Estados
Unidos una vez consideradas las variaciones cambiarias era de 138.31 por ciento).

Entre 1989 y 1992, las tasas de interés mexicanas arrojaron un rendimiento simple mayor
que la inversién en Estados Unidos desde México, como producto de la caida de las tasas de
interés en Estados Unidos, de las altas tasas de interés reales mexicanas y de un menor ritmo de
devaluaci6n. Para los inversionistas de Estados Unidos comparado con su mercado y tomando
en cuenta también la variacién monetaria, el mercado de México les ofrecfa menores
rendimientos (incluso negativos) enwe 1982 y 1988, a partir de 1989, el mercado mexicano da
rendimientos mayores al de Estados Unidos.

Para finalizar con el recuento de caracteristicas globales, en el cuadro 13 aparece la
evolucién de los indices promedio de las bolsas de valores de México y de la Bolsa de Valores
de Nueva. York. En términos nominales, el crecimiento de la bolsa de valores de México es
espectacular, muy por arriba del incremento de los precios (1a bolsa crece a una tasa promedio

anual de 97.15 por ciento contra 59.3 por ciento de los precios en el periodo 1981-1992). Destaca
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el descenso de 1982, el auge especulativo iniciado en 1983, el crecimiento explosivo de 1985 a
1987, la caida de 1988 (producto del crac de octubre de 1987) y la recuperaci6n, también muy
pronunciada iniciada en 1989,

En Estados Unidos también hay un crecimiento marcado de la NYSE. El crecimiento del
fndice es de casi 12 por ciento promedio anual en términos nominales y de 7.5 por ciento en
términos reales para el periodo 1981-1992. También se observan caidas en 1981-1982 y en 1988.
En general, tanto el ascenso del fndice de Estados Unidos como sus cafdas, son menos
pronunciados que los ocurridos en México, mostrando de nueva cuenta un mercado de valores

mds maduro.

V.4. Recursos y obligaciones de los sistemas financieros.

La medicién del peso de cada tipo de intermediario en el sector financiero global no es sencilla
debido a la distinta naturaleza de los productos financieros de cada uno de ellos. Aiin en términos
de los recursos y las obligaciones que cada uno tiene debe tenerse en cuenta esta dificultad. De
cualquier modo, no parece existir una mejor forma de comparacién que la que utiliza los recursos
y obligaciones del sistema financiero. Para el caso de México, en el perfodo 1980-1992, sélo
existen estadisticas completas de recursos y obligaciones para el sistema bancario (banco central,
banca comercial y banca de desarrollo). En el caso de los bancos de inversién, sélo se cuenta con
la informacién de los anuarios de la Bolsa Mexicana de Valores, que tinicamente consignan los
datos de balance de las casas de bolsa que estdn listadas.

Para ubicar el peso de las actividades bancarias y no bancarias en México se pueden
utilizar los agregados monetarios tomando el agregado mis amplio, M4, como 100 por ciento
(ver cuadro 14). Excepto billetes y monedas en poder del piblico (que redujo su participacién
en casi 6 puntos porcentuales en el periodo), los demds componentes de M2 corresponden a
instrumentos (obligaciones) bancarias. M2 perdié 20 puntos de participacién en M4 entre 1980
y 1992 (al pasar de 89.1 por ciento a 69.6 por ciento de M4), de los cuales 12 puntos son

explicados por un retroceso de los instrumentos bancarios liquidos. Aunque las cuentas de
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cheques en moneda nacional terminaron el perfodo con una participacién en M4 similar a la de
principios del perfodo (19.1 por ciento en 1980 y 18.0 por ciento en 1992), es notable que en
1987, 1988 y 1989 su participacién se habia desplomado a 6.2, 5.7 y 5.4 por ciento de M4,
respectivamente.

Frente a la cafda de la participacién de los instrumentos bancarios lfquidos, hay una
importancia creciente de los instrumentos bancarios no liquidos, especialmente en 1988-1990. En
1989, estos instrumentos representan 28.5 por ciento de M4, su punto mdximo (afio en que M2
llegd a su punto minimo de 65.1 por ciento). En 1991 y 1992, retroceden ante una recuperacién
de M2 y el ascenso de la participacién de casi 10 puntos de los instrumentos financieros de largo
plazo (que contienen instrumentos bancarios y no bancarios). Al finalizar 1992, la estructura de
M4 es notablemente distinta a la de 1980. M1 y los instrumentos bancarios liquidos perdieron
participacién, mientras que aumenté el peso de instrumentos no bancarios liquidos y de
instrumentos financieros a largo plazo (la mayorfa de los cuales no son instrumentos bancarios).
El andlisis d¢ M4 muestra que, para el conjunto del perfodo, hay un retroceso de los
intermediarios bancarios comerciales frente a otros intermediarios financieros, aunque recuperaron
participacién en los iltimos 3 aiios. '

Junto a esa pérdida de participacién, la estructura de los recursos (obligaciones) totales
del sistema bancario mexicano también cambi6 (ver cuadro 15). Al finalizar 1992, ¢:i valor total
del sistema bancario mexicano era de casi 700 billones de pesos, equivalentes a casi 225 mil
millones de délares.[4] En términos reales, el sistema bancario dnicamente creci6 en un 1.0 por
ciento promedio anual, pero estuvo cayendo entre 1983 y 1985 y entre 1987 y 1990. A principios
del periodo, en 1980, el Banco de México tenia el 26.4 por ciento de los recursos (obligaciones),
mientras que la banca comercial tenfa el 46.3 por ciento y la banca de desarrollo el 27.3 por
ciento. A partir de 1984 (afio en que cambia el criterio de financiamiento del Banco Central), se
observa una constante disminucién de la participacién de Banco de México en los recursos del
sisterna bancario, hasta ubicarse en 14.8 por ciento para 1992.

La banca comercial, por su parte, ve descender su participacién hasta 37.5 por ciento en
1987 y de ahf se recupera hasta capturar el 64.8 por ciento del total del sistema en 1992. Por el
lado de la banca de desarrollo, hay un incremento de participacién hasta 1987, alcanzando 40.7

por ciento (superando en ese afio a la banca comercial), a partir de ese punto hay un descenso
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pronunciado de su participacién, hasta ubicarse en 20.4 por ciento en 1992, De hecho,
comparando 1992 con 1980, s6lo la banca comercial habia aumentado sus recursos en términos
reales, mientras que los del Banco de México y los de la banca de desarrollo eran inferiores.

Para el caso de Estados Unidos, las estadisticas financieras de la OECD recogen
dnicamente los recursos (activos) y obligaciones financieras (ver cuadro 16). En 1990, los activos
financieros totales de las instituciones financieras de Estados Unidos alcanzaron los 12 billones
902 mil 432 millones de délares y las obligaciones financieras 12 billones 452 mil 735 millones
de ddlares. También en Estados Unidos se observa un cambio en el peso de los diversos
intermediarios financieros.

La participacién del Banco Central (el Sistema de la Reserva Federal) es reducida y
declinante. Al principio de la década contabilizaba el 3.8 por ciento de los activos financieros
totales y para 1990 habfa descendido a 2.7 por ciento. Es notable ia caida de la participacién de
otras instituciones monetarias (bancos comerciales, asociaciones de ahorro y préstamo, bancos
de ahorro y uniones de crédito). Su peso en los activos financieros totales disminuye de 51.8 por
ciento en 1980 a 38.1 por ciento en 1992. Mientras, las compaiifas de seguros y los fondos de
pensién mantienen una participacién de alrededor de 29 por ciento para toda la década. La
participacién perdida por otras instituciones monetarias, es ganada por otras instituciones
financieras (compaiifas financieras, ba'ncos de inversi6n, fideicomisos de inversién en biencs
raices, fondos mutuos, fondos del mercado de dinero, emisores privados de obligaciones de
crédito titularizadas y agencias de crédito auspiciadas federalmente). Asf entre 1980 y 1990, estas
otras instituciones financieras casi doblan su peso en los activos financieros totales al modificarse
su participacién de 15.4 por ciento en 1980 a 29.9 por ciento en 1990. El anilisis de las
obligaciones financieras totales arroja los mismos cambios estructurales.

Un hecho que puede ser resaltado es el tamaiio del sistema financiero mexicano respecto
al de Estados Unidos. La parte mds importante, el sistema bancario global tenfa recursos totales
de 145,344 millones de délares en 1990, recursos que no.eran ni la mitad de los activos
financieros del banco central de Estados Unidos (342,625 millones de délares), que a su vez era
la parte mds pequeiia de los intermediarios financieros. En el cuadro 17 se comparan los activos
y obligaciones financieros (se excluyen los conceptos no financieros) de los bancos comerciales

de México con los de los bancos comerciales y otras instituciones de ahorro de Estados Unidos.
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La proporcién de los intermediarios mexicanos en relacién con los de Estados Unidos descendié
entre 1980 y 1987, para recuperarse levemente entre 1988 y 1990, Asi, al inicio de la década,
la proporcién de los intermediarios mexicanos en los activos de sus similares de Estados Unidos
‘era de 2.6 por ciento, mientras que para 1990 iinicamente alcanzaba 1.6 por ciento.

Al interior de la estructura de los recursos de los bancos comerciales de México (ver
cuadros 18), el cambio en el régimen de reservas legales se muestra como una caida de la
participacién de las disponibilidades en el total, que bajan de 40.6 por ciento en 1980 a 3.1 por
ciento en 1992. Ello se explica bdsicamente por el comportamiento de las disponibilidades en
instituciones de crédito (reservas en Banco de México), que disminuyen de 36.5 por ciento a 0.9
por ciento. Al mismo tiempo ganan participacién las inversiones en valores, que crecen de 4.2
por ciento en 1980 a 13.3 por ciento en 1992. Lo significativo en las inversiones en valores es
que representan el 20 por ciento o mds de los recursos totales en 1988-1791 y que la parte
fundamental de esas inversiones corresponde a inversiones en valores del sector piiblico no
financiero.

La parte del crédito mantuvo una participacién de mds de 50 por ciento de los recursos
totales entre 1980 y 1984. A partir de 1985 se observa un incremento del peso del crédito en los
recursos totales, hasta alcanzar 78.2 por ciento en 1992, De 1982 a 1988, el crédito al sector
pﬁbliéo no financiero llega a ser la mitad o mds del crédito de los bancos comerciales, para ,
después caer. El peso combinado de inversiones en valores del sector piblico no financiero y del
crédito al sector piiblico no financiero, comprueban que entre 1982 y 1988, los bancos
comerciales dedicaron buena parte de sus recursos a satisfacer la demanda de fondos del
gobierno. El peso de estos conceptos en 1986, 1987 y 1988 fue de 41.0, 41.4 y 36.5 por ciento,
respectivamente.

En lo que comresponde a las obligaciones totales de la banca comercial, los pasivos
monetarios, en los que estdn incluidas las cuentas de cheques sufrieron un fuerte reroceso entre
1982y 1990 (ver cuadro 19). En 1980, los pasivos monetarios representaban el 18.1 por ciento
de las obligaciones totales, para 1987 sélo tenfan una participacién de 6.4 por ciento, en 1992
habfan recuperado el nivel de 1980. En los pasivos no monetarios, vale destacar que, de nueva
cuenta entre 1982 y 1988, hay una caida de la participacién de los instrumentos liquidos de
ahorro (bajan de 14.9 por ciento en 1980 a 4.1 por ciento en 1988, afio del desarrollo del
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mercado paralelo de las aceptaciones bancarias que fue resefiado en el capitulo III), para tener
una recuperacién muy fuerte en 1989, y especialmente en 1990 y 1991 (en que constituyen mds
del 30 por ciento de las obligaciones totales), en 1992 los instrumentos liquidos eran el 26.7 por
ciento de las obligaciones totales.

Los instrumentos no liquidos de ahorro ganan participacién entre 1982 y 1988, para
después caer. Pasan de 37.6 por ciento del total en 1980 a 21.6 por ciento en 1992. Los
instrumentos de corto plazo (menos de 365 dfas) son casi el 100 por ciento de los instrumentos
no liquidos entre 1982 y 1990. Para 1992, los instrumentos a plazo de 540 dfas y mds, ya
representaban una cuarta parte de los instrumentos no Hquidos. Finalmente, entre las obligaciones
diversas de la banca comercial, destaca el peso de las obligaciones con el sector externo (donde
debe estar la llamada deuda interbancaria). En 1982-1990, en especial en los afios 1982, 1983,
1985 y 1986 representaron el 20 por ciento o mds de las obligaciones de los bancos comerciales,
Para 1992 se habfan reducido a 7.6 por ciento. Un dato que reforzarfa la id;a de dislocacién de
las actividades de los bancos comerciales en 1988 es el excesivo peso que alcanzaron en ese afio
las obligaciones diversas no sectorizadas (34.6 por ciento del total).

En el caso de las otras instituciones monémrias (bancos comerciales y thrifts) de Estados
Unidos, la estructura de sus activos financieros entre 1980 y 1990 no muestra los cambios tan
bruscos que se presentan en los bancos comerciales de México (ver cuadro 20). Bédsicamente son
instituciones que sirven a "otros sectores domésticos” (distintos de instituciones financieras y el
gobierno), y que fundamentalmente otorgan préstamos de corto y largo plazo, en especial a esos
"otros sectores domésticos”. Los préstamos representaban el 67.6 por ciento en 1980 y el 63.2
por ciento en 1990 de los activos financieros. Al interior de los préstamos mds de la mitad
correspondfa a préstamos de largo plazo (en 1990 los préstamos de corto plazo eran 28.2 por
ciento y los de largo plazo 35.1 por ciento del total de recursos financieros).

‘ La inversi6bn en valores, titulos de corto plazo, bonos y acciones, de los bancos
comerciales y las thrift se mantuvo a lo largo del periodo. En 1980 el monto conjunto era de 21.6
por ciento de los activos financieros totales y en 1990 era de 21.1 por ciento. Los bonos
explicaban casi el total de la participacin de las inversiones en valores y dentro de ellos los més
importantes eran los bonos gubernamentales, que no obstante pierden peso al final de la década.

Finalmente hay un mayor peso de otros activos financieros que pasan de 9.7 por ciento en 1980
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a 14.7 por ciento en 1990, ello denota una mayor operacién de las instituciones del grupo en el
exterior, pues aquf se computan los activos de los afiliados externos y los créditos para inversién
extranjera directa. )

En lo que toca a la estructura de las obligaciones financieras de los bancos comerciales
y las thrift de Estados Unidos (ver cuadro 21), se observa que sus operacioncs pasivas dependen
bdsicamente de los servicios a otros sectores domésticos (82.3 por ciento de las obligac‘iones
totales para 1980 y 78.0 por ciento para 1990). Dada su naturaleza, el efectivo y otros depésitos
transferibles (dep6sitos demandables) y otros depdsitos explican la mayor parte de las
obligaciones financieras de estas instituciones. En conjunto, los depésitos representaba- el 79.6
por ciento en 1980 y el 74.4 por ciento en 1990 de las obligaciones financieras. La mayor
proporcién correspondfa a otros depésitos que representaron alrededor de 60 por ciento del total
de obligaciones a lo largo de la década.

Bajo el concepto omras instituciones financieras (bancos de inversi6n, compaiifas
financieras, fideicomisos de inversién en bienes rafces, fondos mutuos, fondos del mercado de
dinero, emisores privados de obligaciones de crédito tiwular..adas y agencias de crédito
auspiciadas federalmente) hay intermediarios variados cuyo denominador comin es que
pricticamente no captan depdsitos (ver cuadros 22 y 23). También es un sector que bdsicamente
sirve a otros sectores domésticos. En la estructura de sus activos, los préstamos de corto y de
largo plazo son una proporcién importante, alcanzando en los primeros afios de la década un peso
incluso mayor al de otras instituciones monetarias. Asf en 1980, 73.4 por ciento de los activos
totales de estos intermediarios eran préstamos y para 1990 representaban el 58.2 por ciento (la
caida se debi6 a una disminucién de la participacién de los préstamos a corto plazo).

La otra parte del activo financiero de otras instituciones financieras responde bisicamente
a la inversi6n en valores. En 1980, los titulos a corto plazo, los bonos y las acciones
reﬁresentaban el 16.8 por ciento y en 1990 correspondfan al 34.5 por ciento de los activos
financieros totales. Aquf, a diferencia de las otras instituciones monetarias, la propiedad de
acciones se ubica en 7 por ciento del total de los activos financieros. Como corresponde a
instituciones que no pueden captar depésitos (o les es més dificil hacerlo), la mayor parte de sus
obligaciones provienen de la venta de titulos, especialmente bonos (aunque la venta de tftulos de

corto plazo y de acciones alcanzé el 24.4 por ciento de los activos financieros en 1990). En 1980,
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la suma de tftulos de corto plazo, bonos y acciones colocadas por otras iastituciones financieras

particip con el 65.6 por ciento de sus activos financieros totales y en 1990 lo hizo con el 72.5

por ciento.
V.5. Los bancos comerciales de México y de Estados Unidos.

Al finalizar 1992, el Citicorp, la tenedora del banco comercial méds grande de Estados Unidos
tenfa activos por un valor de 213.7 mil millones de délares, un monto apenas 11 mil millones
de délares menor que los recursos totales del sistema bancario mexicano. Con esos activos el
Citicorp aparecié en el lugar nimero 22 en la lista de grandes bancos del mundo de 1992,
ordenados por monto de activos de Business Week[5], detrds de 12 bancos comerciales
japoneses, de 4 franceses, 1 alemdn, 3 britdnicos yl holandés. Japén tenia 45 bancos comerciales
en esa lista, siete de los cuales la encabezan con activos en un rango de 368.5 (del banco en
séptimo lugar) a 456.5 mil millones de délares (del Dai-Ichi Kangio Bank). En general, la lista
estd dominada por los bancos de los pafses desarrollados, especialmente por 139 bancos del grupo
de los 7 (Estados Unidos, Francia, Alemania, Gran Bretaiia, Italia, Jap6n y Canadd). Vale anotar
que Canad4 tenfa 7 bancos en la lista con un rango de activos de 31.5 a 106.9 mil millones de
délares. También aparecen algunos bancos de paises subdesarrollados, destacando por su niimero
los de Corea y Taiwan.

Los tres bancos que participaron en las llamadas megafusiones de principios de los
noventa en Estados Unidos, el BankAmerica, el Chemical Banking y el NationsBank, con activos
de 180.6, 139.7 y 118.1 miles de millones de d6lares, respectivamente, ocupaban los lugares 30,
37'y 47. E1 1.P. Morgan (activos de 102.9 mil millones de délares) estaba ubicado en el lugar
56. En total, en los 200 bancos mds grandes del mundo en 1992, Estados Unidos coloco ﬁS
bancos. El situado en el lugar mds bajo (niimero 187) tenfa activos de 29.0 mil millones de
délares.

En la lista de Business Week aparecen dos bancos de México, Banamex en el lugar 148

con 35.5 mil millones de délares en activos y Bancomer en el lugar 171 con 31.2 mil millones
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de ddlares en activos. La revista The banker{6] elaboré una lista similar de los 100 bancos mds
grandes de América Latina en 1991 (ver cuadro 24), organizada en funcién del capital
clasificacién 1 de la norma de Basilea. Al reclasificar segiin el activo se observa la pobreza
bancaria de la regién, donde el dominio es de Brasil y de México. Apenas los tres primeros
bancos de América Latina tienen activos suficientes para entrar a la lista de los 200 mds grandes
del mundo de Business Week. El banco mds grande de América Latina era el Banco do Brasil
de Brasil con 69.7 mil millones de délares en activos, al que segufan Banamex, Bancomer y
Serfin de México con activos de 30.8, 30.1 y 22.2 mil millones de délares, respectivamente. M4s
abajo, también de México, en los lugares 9 y 10, estaban Comermex e Internacional, con activos
menores a 8 mil millones de délares.

Es importante resaltar que, clasificados en funcidn del capital, siguiendo los criterios del
_ Banco de Pagos Internacionales, los bancos mexicanos tienen un importante descenso en el lugar
que ocupan. Asf, Banamex que ocupa el segundo lugar por activos, desciende al cuarto lugar por
capital. Bancomer es el tercero en activos pero el sexto en capital y Serfin, cuarto por activos,
desciende hasta el lugar 16 en la clasificacién por capital. En general, todos los bancos
mexicanos que aparecen en la lista estdn mejor clasificados por activos que por capital, lo que
refuerza la idea de que los bancos mexicanos estdn trabajando con razones capital a activo por
‘aebajo de las normas internacionales.

La mayorfa de los bancos comerciales que existen en México cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, 16 de 18 al cierre de 1992 (ver cuadro 25). Banamex, Bancomer y Serfin
concentraban al final de ese afio el 62.1 por ciento de los activos de esos 16 bancos, aunque en
los ultimos afios perdieron algunos puntos porcentuales de presencia frente a los bancos
comerciales de tamaiio medio, pues en 1987 su peso era mayor. Los 16 bancos comerciales
cotizados en bolsa destinaron a crédito el 60.8 por ciento de sus activos en 1992 (6 puntos
pofcemuales mds que en los afios de recomposicion de operacidnes 1989 y 1991, ver cuadro 26).
Aunque destacan por estar muy arriba de 1a media Banco Mercantil del Norte y muy abajo Banco
del Centro.

La evolucién del mimero de sucursales, clientes y recursos humanos de los bancos
comerciales en 1991 y 1992 revela el proceso de restructuracién a que los estdn sometiendo las

nuevas administraciones privadas, mds interesadas en recuperar y multiplicar su inversi6n que




102

en servir a las comunidades que tradicionalmente atendieron (ver cuadro 27). Banamex cerré 61
sucursales y, aunque aumenté su personal en 5,270 empleados, redujo sustancialmente su niimero
de "clientes" (cuentas) al pasar de casi 9 millones a poco més de un millén, confirmando su perfil
- de banca més al servicio de grandes empresas. En lo fundamental est4 aguda caida se debi6 a una
fuerte cancelacion de cuentas de ahorro en enero de 1992, que bajaron de 8.2 millones en
diciembre de 1991 a 1.8 millones en enero de 1992, después de septiembre de 1992 ocurrié un
segundo ajuste.[7] Serfin y Banco Internacional también cerraron algunas sucursales. El personal
empleado disminuy6 en Serfin, Internacional, Mexicano Somex, Atldntico, Banpais, Mercantil
del Norte, Promex, Banoro y Banco del Centro. En cuanto a mimero de "clientes" hubo una
disminucién en la mayorfa de los bancos con excepcién de Serfin, Mercantil del Norte y Banco
de Oriente. Los bancos comerciales estdn reajustando sus estructuras haciéndolas mds pequeiias.
Vale recordar aqu{ el elevado precio pagado por los bancos comerciales y el hecho de que
su valor de mercado parece exceder su valor real, al menos al compararlos con los bancos de
Estados Unidos. A fines de diciembre de 1992, de acuerdo con los datos de la Bolsa Mexicana
de Valores, Banamex tenfa un valor de mercado de 7,677 millones de délares con activos de
37,731 millones de délares (4.9 veces el valor de mercado). En Bancomer el valor de mercado
era de 5,898 millones de délares y el de los activos de 33,075 millones de délares (5.6 veces el )
valor de"mercado). El valor de mercado de Banamex era muyor al valor de mercado de Citicorp
y un poco menor al de Chemical Banking en marzo de 1992 (ver cuadro 28), sin embargo, los
activos de Banamex de fines de 1992 representaban el 17.4 y el 27.2 por ciento de los activos
de fines de 1991 de esos dos bancos, respectivamente. Norwest y Suntrust, eran bancos con
activos similares a los de Banamex, pero su valor de mercado era de 5025 y 4634 millones de
délares (65 por ciento y 60 porciento, respectivamente, del de Banamex). Los activos de
Bancomer se comparan con los de Wachovia y Barnett Banks, aunque el valor de mercado de
estos dltimos es de 5002 y 2216 millones de ddélares (85 por ciento y 38 porciento,
respectivgmeme, del de Bancomer).
De la lista de los primeros 100 bancos comerciales de Estados Unidos a fines de 1991,
destaca que ain en este grupo la concentracién de los activos no es muy elevada. Los primeros
5 bancos tenfan el 28.8 por ciento de los activos de los 100 y los primeros 10 tenfan un 43.1 por

ciento, no obstante, sélo 31 bancos tenfan activos superiores a 20 mil millones de délares y 56
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a 10 mil millones de délares. Otro hecho importante era que habfa 15 bancos con una relacién
créditos a activos menor a 50 por ciento. El banco que tenfa la menor relacién era el State Street
Boston (12.7 por ciento), que como ya se dijo habfa dejado pricticamente de funcionar como
banco comercial.

El J.P. Morgan (lugar 5 por activos), el Bankers Trust (lugar 8) y el Republic New York
(lugar 22), tenfan una relacidn crédito a activos inferior a 28 por ciento, lo que denota su
especializacidn en la banca corporativa. En el oro extremo, entre los bancos grandes destaca la
relacién superior a 74 por ciento de BankAmerica y el Security Pacific (bancos que se fusionaron
formalmente en 1992). Para el Citicorp y el Chase Manhattan la relacién rondaba en 70 por

ciento.

V.6. Bolsas de valores y bancos de inversién en México y Estados Unidos.

A pesar de un rdpido crecimiento de los mercados emergentes de capital en la década de los
ochenta, el dominio de las bolsas de valores de los pafses desarrollados en el valor de
capitalizacién de los mercados de valores sigue siendo extremadamente grande (ver cuadro 29).
En 1981, el 96.8 por ciento del valor del mercado (precio por accién multiplicado por el niimero
de acciones) bursdtil mundial correspondia a los pafses desarrollados y ese porcentaje sélo habia
descendido a 94.4 por ciento para 1991. Durante la década de los ochenta, entre los paises
desarrollados, las tendencias mds importantes a destacar son la caida en la participacién de
Estados Unidos, que de detentar el 51.6 per ciento del mercado mundial en 1981 paso a sélo
tener el 36.7 por ciento en 1991, mientras que Jap6n increment$ su participacién de 16.7 por
cie;uo en 1980 a 27.5 por ciento en 1991. También debe notarse el aumento de participacién de
las bolsas de Francia y Alemania y la relativa estabilidad en la participacién del Reino Unido.

Aislando a los paises emergentes (capitalizacién de este mercado igual a 100), puede verse
que al principio de los ochenta, las bolsas de América Latina eran las més importantes con el
46.3 por ciento del valor de mercado de los pafses emergentes en 1981, Hacia 1990, la peso de

América Latina habfa descendido a s6lo 16.6 por ciento, para recuperarse a 32.0 por ciento en
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1991. Al principio de la década, la bolsa mds importante de América Latina (y también de los
paises emergentes) era la brasilefia (15.2 por ciento de la capitalizacién de los mercados
emergentes), pero tuvo un retroceso importante y ha sido sustituida en la regién por la bolsa de
valores de México (15.3 por ciento de la capitalizacién de los mercados emergentes en 1991),
Los pafses de Asia son los que han venido a ocupar el lugar de América Latina, destdcando
Corea y Taiwan que tenfan el 15.0 y el 19.4 por ciento del mercado de los pafses emergentes en
1991. Hay, no obstante, alta volatilidad (ascensos y descensos pronunciados de participacién) y
concentracién en unas cuantas plazas de la capitalizacién de los mercados emergentes.

Los cdlculos de los coeficientes de correlacién de los fndices de precios de las bolsas de
valores para 1986-1990 y 1987-1991 de varios paises emergentes y Japén y el Reino Unido con
respecto al mismo f{ndice de Estados Unidos realizados por la International Finance
Corporation[8] 1nuestran que la bolsa de valores britdnica tiene una elevada correlacién con la
bolsa de valores de Estados Unidos (.82 y .69 para cada uno de los perfodos) y que la bolsa
japonesa estd relativamente desconectada de lo que sucede con la bolsa en Estados Unidos
(correlacién de .24 y .16, respectivamente), mientras que la evolucién de los indices de varios
mercados emergentes estd también muy correlacionada con la evolucién del indice
estadounidense. En 1986-1990 es elevada la correlacién con Estados Unidos de Malasia (.64),
Tailandia (.45) y México (.45). En 1991, los paises con mds alta correlacién son Malasia (.68),
Tailandia (.53), México (.50) y Filipinas (.43).

La capitalizacién de la bolsa de valores de México representaba en 1981 el 0.39 por
ciento de la capitalizacién a nivel mundial (ver cuadro 30), en 1982 y 1984 llegé a sus puntos
mds bajos de participacién en el mundo (0.06 por ciento) y al finalizar 1991 ya participaba con
el 0.86 por ciento. En relacién a Estados Unidos, la capitalizacién de la bolsa de valores de
México gané participacién entre 1981 y 1991, al pasar de 0.76 por ciento a 2.35 por ciento,
deépués de la recuperacién de la caida generada por la crisis de 1982. El nimero de empresas
que cotizan en los dos pafses se ha mantenido mds o menos constante, no asi su valor de
mercado medio. En México, a fines de 1991 cotizaban en bolsa 209 empresas, mientras que en
las bolsas de Estados Unidos lo hacian 6,742. El valor de mercado medio de la empresa
mexicana que cotizaba en bolsa era de 44.1 millones de délares en 1981 contra 194.2 millones

de la empresa de Estados Unidos (la ultima era 4.4 veces mayor que la primera). Para 1991,
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después de un gran salto a partir de 1989, la empresa mexicana tenfa un valor de mercado medio
de 469.8 millones de délares, mientras que la de Estados Unidos alcanzaba 620.0 millones de
délares (la iltima era sélo 1.3 veces mayor que la primera). El dato de Estados Unidos se refiere
al promedio de todas las bolsas de ese pais. Como ya se dijo, las bolsas pequefias incorporan
empresas de segunda. En la bolsa mds importante (la NYSE), a fines de 1990, tenfa inscritas
1774 empresas, con un valor de mercado de 2 billones 819.8 mil millones de délares, lo que
arrojaba un valor de mercado medio por empresa de 1589.5 mil millones de délares (ver cuadro
3.

No obstante, aunque se incluya la sobrevaluacién del peso, las empresas mexicanas
parecen tener un valor de mercado excesivo, sobre todo si se recuerda que el nivel de inversién
real de la economia mexicana no crecié en la década de los ochenta. En 1987, el valor de
mercado de las empresas de la industria de transformacién representaba el 34.5 por ciento del
valor de mercado de las empresas cotizadas en la bolsa de valores de México, mientras que el
valor de las empresas del sector comunicaciones y transportes representaba el 3.0 por ciento y
el valor de las empresas del sector servicios contabilizaba el 14.0 por ciento (ver cuadro 32). Es
importante sefialar que en los dos Giltimos sectores se localizan Teléfonos de México y los bancos
comerciales, entidades que fueron privatizadas por el gobierno y cuyo valor de mercado crecié
vertiginosamente. Para 1992, el peso de la industria de ransformacién habfa descendido a 11.6
por ciento y los de comunicaciones y transportes y servicios habfan aumentado a 25.1 por ciento
y 33.6 por ciento. En ddlares, el valor de mercado medio de las méds o menos 70 empresas de
transformacién que cotizaban en la bolsa era de 154.9 millones en 1990 y habfa aumentado a
252.2 para 1992 (un valor 1.6 veces mayor que el de 1990, ver cuadro 33). En el caso de las
también m4ds o menos 80 empresas del sector servicios, el valor de mercado medio pasé de 56.3
millones en 1990 a 568.3 millones en 1992 (el valor de mercado se habfa multiplicado por 10).
El 'incremento del valor de mercado medio en las 4 empresas del sector comunicaciones y
transportes fue también espectacular al pasar de 921.3 millones en 1990 a 8716.9 millones én
1992 (casi 9.5 veces el valor de 1990).

En 1992, las operaciones totales del mercado de tftulos en México alcanzaron 3 billones
597 mil millones de délares (ver cuadro 34). Con una tendencia similar a la de afios anteriores,

el 98.3 por ciento de esas operaciones fueron realizadas en el mercado de dinero, siendo
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insignificantes las operaciones del mercado de capitales (61.9 mil millones de délares y 1.7 por
ciento de participacién) y absolutamente marginales las del mercado de metales (6 millones de
ddlares).

EI hecho de que el mercado de titulos mexicano funciona y crece alrededor de los titulos
de deuda del gobierno se puede apreciar al revisar el financiamiento neto bursétil (cuadro 35).
En 1989, el sector financié 27.8 mil millones de délares, de los cuales fueron para el gobiemo
el 93.0 por ciento. A partir de 1990, se observan necesidades de financiamiento gubernamental
menores que en 1992 se traducen en un financiamiento neto total negativo. En 1990, el gobierno
utiliza 84.4 por ciento del financiamiento neto de 15.0 mil millones de délares del sector de
titulos. En 1991, el financiamiento neto se reduce a 8.0 mil millones de délares, correspondiendo
al gobierno 41.4 por ciento. Finalmente, en 1992, el gobierno tiene un financiamiento neto

~ negativo de 9.8 mil millones de ddlares y también el financiamiento neto del sector de titulos es

negativo en 4.7 mil millones de délares. Asf, 1a magnitud de la reduccidn de las necesidedes del
gobierno de fondos financieros provenientes del sector de titulos es notable. No obstante, el
sector no ofrecié esos fondos liberados al sector privado. Ademds de que el financiamiento neto
al sector privado no creci6 en la misma proporcién en que cayeron lo requerimientos financieros
del gobierno, el monto de financiamiento neto a las empresas del sector de titulos es realmente
reducido. En 1989 el sector privado recibié un financiamiento neto de 1.9 mil millones de
délares, en 1992 ese financiamiento neto alcanzé sélo 5.1 mil millones de délares.

En Estados Unidos, en el mercado de capitales, 1a emisién bruta de acciones alcanzé 83.5
mil millones de déblares y la de bonos 1,223.4 mil millones en 1992 (ver cuadro 36). En 1991,
inicamente la emisién neta de bonos fue de 513.5 mil millones de délares. Excluyendo a las
instituciones financieras, el mercado de bonos de largo plazo implicé una emisién neta de 455.8
mil millones de d6lares para el resto de la economia (57 veces mds que todo el financiamiento
neto del sector de tftulos mexicano en ese afio). Al mismo tiempo, mientras el gobierno central
de Estados Unidos recibié un financiamiento neto del mercagdo de dinero de 63.0 mil millones
de délares y los gobiemos locales y estatales de 6.8 mil millones de délares, las empresas
privadas no financieras recibieron un financiamiento neto negativo del mismo mercado de dinero
de 18.4 mil millones de d6lares (ver cuadro 37).

Las casas de bolsas de México estdn en proceso de reorganizacién. Varias de ellas, al



107

formar parte de un grupo financiero han dejado de cotizar en bolsa, otras han cambiado de
nombre, aunque a fines de 1992 seguian existiendo 26 casas de bolsa. El monto de las
operaciones que seguirdn realizando también dependerd del papel que cada grupo financiero
“asigne a su banco y a su casa de bolsa (ello empez6 a ocurrir en 1992). Finalmente la
especializacién en segmentos del mercado y la volatilidad del precio de los titulos hacen que de
un aiio a otro la estructura de participacién de las casas de bolsa en el mercado mexicano tenga
cambios sustanciales de un afio a otros. En el cuadro 38 presentamos la estructura de las
operaciones totales del mercado de titulos por casa de bolsa en 1992, Puede apreciarse que el
nivel de concentracién en las casas de bolsa es menor que en los bancos comerciales, pues las
tres primeras s6lo concentraban el 29.5 por ciento del valor de las operaciones. Otro dato
importante es que las casas de bolsa asociadas a los dos bancos comerciales mds grandes del pafs,
tenfan una participacién en el valor de las operaciones pequefia (Accival participaba con el 3.6
por ciento y Bancomer con el 2.1 por ciento).

En 1992, s6lo 11 de las 26 casas de bolsa estaban listadas en la Bolsa de Valores de
México (contra 19 en 1991). De las que segufan cotizdndose, pueden destacarse algunos
elementos (ver cuadro 39). Sus activos eran mucho menores que los de los bancos comerciales.
Asf Accival (la mds grande de las 11 listadas) tenfa activos de 3.6 mil millones de délares, que
estab.an cercanos a los activos de Banca Confia, el banco comercial 11 (de los cotizados en
bolsa), activos que eran el 9.6 por ciento de los activos de Banamex, su banco asociado. En el
caso de grupo Bancomer, su casa de bolsa tenfa activos iguales a 6.8 por ciento de los de su
banco. El tamafio de las casas de bolsa también puede verse a través del nimero de empleados.
Abaco con 521 empleados era la casa de bolsa (de las 11 listadas) que mds empleados tenia, 300
menos que Banco de Oriente, el banco mds pequefio (de los 16 listados). Accival tenia 367
empleados, mientras los de Banamex eran 37,230 y en Grupo Bancomer, mientras la casa de
boisa tenfa 373 empleados, en el banco trabajaban 39,051.

Los datos anteriores buscan mostrar la desproporcién entre bancos comerciales y casas
de cambio en México. No obstante, en la comparacién de activos y personal de ambos tipos de
intermediarios debe tenerse en cuenta que las operaciones de la banca comercial son de
naturaleza distinta de las de la banca de inversién. En la banca de inversién se requiere menos

personal y los activos pueden ser muy variados dependiendo de la mezcla que cada institucién
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de operaciones de corretaje, suscripcién y cuenta propia. Asi, en 1990, la Bolsa de Valores de
Nueva York tenfa 516 firmas miembro (ver cuadro 40). En 1988, eran 555 firmas que contaban
con 82,919 empleados (un promedio de 161 empleados por firma). En septiembre de 1990, los
activos de esas 516 firmas sumaban 552.2 mil millones de délares (mucho més del doble de los
. activos del sistema bancario mexicano), lo que arrojaba un tamafio medio de activos igual a 1.1
mil millones de ddlares, tamafio menor a los activos de Accival. Aunque, por supuesto, esta

media oculta el valor de las grandes casas de titulos de los Estados Unidos.
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VI. El Tratado de Libre Comercio de América del Norte en materia financiera.

VL1, Introduccién.

Hay dos experiencias en el campo de la integracién de los servicios financieros que deberfan
tomarse en cuenta en el andlisis del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN),
actualmente en un tortuoso y azaroso proceso de ratificacién legislativa en Estados Unidos: la
de la Comunidad Econémica Europea y la del Tratado de Libre Comercio (TLC) entre Estados
Unidos y Canad4 que entré en vigor en 1989. Aquf intentaremos resumir el contenido del TLC
y del TLCAN en sus partes financieras.[1]

Puesto que los dos acuerdos a comentar han sido negociados sobre la pase del llamado
trato nacional, interesa resaltar la implicacién de los dos tratos posibles para cada uno de los
pafses participantes. Para una parte, el trato nacional significa dar a las empresas de la otra parte,
el mismo trato que reciben sus empresas, mientras el trato reciproco significa dar el mismo trato
que les serd dado a sus empresas por la otra parte. Es evidente que en el caso de Estados Unidos,
dados los poderes regulatorios de sus estados y lo fragmentado de su legislacidn, el tratamiento
recfproco harfa "irracionalmente complicado” a sus firmas "ganar acceso a los mercados
extranjeros."[2] y que, por lo tanto, dadas las condiciones legales existentes en ese pafs, en el
4mbito de los servicios financieros, Estados Unidos es un ganador neto al negociar en base al
trato nacional y sus contrapartes serdn perdedoras, pues entregardn mds por menos, pues "la
aplicacién del tratamiento nacional tiende a favorecer a! pais mis restrictivo"[3]

Una segunda consideracién a tener en cuent: es que “"el comercio internacional de los

servicios financieros se encuentra dominado por empresas transnacionales ubicadas en los pafses
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desarrollados, las cuales resultan ser las principales interesadas en la liberacién de los
intercambios."”[4], liberacién que han impulsado en las negociaciones del GATT. En esas
negociaciones lo mds que parecen haber obtenido los paises subdesarrollados es la gradualidad
en la apertura de sus servicios financieros.

Una tercera consideracién tiene que ver con que al enfrentarse a los intermediarios
financieros de Estados Unidos, las instituciones y el sector financiero del Canad4 presentaban una
mayor fortaleza que la de México. Antes de 1989, el Canad4 estaba abierto a la competencia
bancaria del exterior, la cual, incluida la de Estados Unidos, no penetré a las operaciones de
banca al menudeof5], aunque si en las de banca corporativa. Como sefialamos, en México tanto
la banca corporativa como la banca al menudeo son mds vulnerables ante la competencia externa.

Finalmente, en la expansidén a otro pafs de bancos comerciales una precisién importante
se refiere a si lo hacen bajo la figura de subsidiaria o de sucursal. Independientem~nic de la
legislacién respectiva de trato a subsidiarias y a sucursales de bancos del exterior en cada pafs,
la distinci6én es importante pues la subsidiaria debe descanéar en los recursos que genere en el
pafs donde estd implantada para realizar sus operaciones activas, lo que lleva a prohibir el uso

del poder de captacién global en el pafs huésped.

VI.2. Tratado Estados Unidos-Canadad.

La negociacién de los servicios financieros entre Estados Unidos y Canad4 se hizo en un capitulo
especial del TLC, el capftulo XVII, que como caracterfsticas especiales tiene que: 1) no estd
sujeto a la jurisdiccién de la Comisién de Comercio Canadd-Estados Unidos establecida para
resolver las disputas en el 4mbito comercial; 2) incluye un mecanismo especial de consulta entre
la Tesorerfa de Estados Unidos y el Ministerio de Finanzas de Canad4; 3) contiene, a excepcié‘n
de algunas estipulaciones generales, la totalidad del acuerdo entre las partes relacionado con
servicios financizros. El capitulo es una parte independiente y autosuficiente del TLC.{6]

Un importante banquero canadiense conclufa que "El Canad4 quité casi todas las

restricciones existentes para los bancos comerciales de Estados Unidos, otorgdndoles
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esencialmente el trato de nacionales” Ello en lo que se refiere a la apertura de sucursales, al
corretaje de valores y a las tenencias accionarias. Los estadounidenses pueden poseer el 100 por
ciento de un banco siempre sujetos a la legislacién (que se aplica también a canadienses) de una
tenencia individual mdxima de 10 por ciento. Aunque, de acuerdo con Ritchie "la firma del
Tratado de Libre Comercio no creé tampoco nuevas oportunidades repentinamente para los
bancos estadounidenses en Canadd. El reducido mimero de restricciones existentes con
anterioridad a 1989 no habian limitado de manera alguna a las firmas estadounidenses." A
cambio, los bancos comerciales de Canadd no ganaron la apertura de oficinas nacionalmente ni
la posibilidad de negociar con valores en Estados Unidos. En el TLC se sefial6 que si se levantan
las restricciones geogrdficas y de separacién de banca comercial y de banca de inversién, los
bancos canadienses se beneficiaran en la misma forma en que lo hagan los de cualquier otro pafs.
Con el TLC Estados Unidos qued6 exento de la restriccién para los bancos extranjeros de no
poseer mds del 12 por ciento de los activos bancarios totales de Canad4.[7].

As{ "...entre algunos analistas existe la impresién de que Estados Unidos concedié sélo
compromisos menores respecto a los servicios financieros, mientras que Canad4 habria hecho
concesiones muy importantes...El TLC coincidié con la introduccién de una serie de reformas y
medidas de desreglamentacién en el mercado financiero canadiense.” No obstante, la comunidad
bancaria canadiense apoyo el TLC, aunque propusieron negociar la parte financiera bajo el
concepto de "trato equivalente” o trato igual asegurado.[8]

Los Estados Unidos asumieron wes compromisos en la negociacién con Canadi: el
primero fue el de permitir a los bancos nacionales y extranjeros suscribir y negociar obligaciones
de deuda del gobierno de Canad4, ddndoles el mismo estatuto que a los valores del gobierno de
Estados Unidos, los cuales ya no estdn sujetos a la ley Glass-Steagall que separa banca comercial
de banca de inversi6n, lo que favorece ademds a subsidiarias en Estados Unidos de bancos
canadienses, cuya principal actividad es comerciar tftulos de deuda del gobierno de Canadi.
Seftalado por algunos como el tinico beneficio adicional del acuerdo, cabe resaltar que el derecho
fue otorgado a todos los bancos extranjeros, no sélo a los canadienses.

El segundo compromiso se refiere a no reducir los derechos actuales de los bancos
canadienses en relacién a sus sucursales interestatales. Como sefialaba un analista, los bancos

canadienses ganaron el derecho a no ser tratados peor de lo que fueron tratados en octubre de
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1987, cuando se sujeté a todos los bancos nacionales y extranjeros a las mismas restricciones
respecto a la banca interestatal, cuando sobrevenga una nueva legislacién. El tercer compromiso
planteé que se otorgaria a las instituciones bancarias de Canad4 el mismo trato que se de a las

" instituciones de Estados Unidos cuando sea enmendada la legislacién Glass-Steagall. Esta
promesa de concesi6n operard para todos los bancos extranjeros en virtud de una ley de 1978 que
estipula el trato uniforme a todos los bancos que operan en Estados Unidos.

Por su parte los canadienses también hicieron tres compromisos bdsicos: el primero fue
eximir a los inversionistas de Estados Unidos de la segunda parte de la regla 10/25, es decir, de
la parte que sefiala una participacién de la inversién extranjera mdxima de 25 por ciento en los
bancos canadienses, manteniendo la propiedad individual mdxima de 10 por ciento, que también
se aplica a residentes de Canadd. El segundo compromiso sefialé que las subsidiarias bancarias
estadounidenses no estarian sujetas al porcentaje mdximo de 16 por ciento de los activos
bancarios de Canadd que pueden tener las subsidiarias extranjeras. Al no participar los bancos
de Estados Unidos, ese porcentaje de activos fue reducido a 12 por ciento. El tercer compromiso
se refiere al proceso de aprobacion de las instituciones de Estados Unidos que deseen entrar al
mercado financiero de Canad4, mediante el cual los inversionistas de Estados Unidos no estardn
sujetos a la seccién 307 de la ley bancaria en lo relativo a la adquisicién de empresas en Canadd

por bancos extranjeros.

V1.3. El Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

La negociacién del TLCAN en sus aspectos financieros fue vista en Estados Unidos,
esl.)ecialmeme en sus circulos financieros, como una oportunidad de abrir el sector financiero
mexicano a los intermediarios de Estados Unidos. En un trabajo publicado antes de la firma por
los poderes ejecutivos del TLCAN, Gary Clyde Hufbauer y Jeffrey J. Shoot, escribieron que "la
racionalizacién continuada del sistema financiero mexicano, estimulada por la competencia con
firmas financieras extranjeras debe ser entonces una meta clave en las pldticas de libre

comercio."[9] En representacién de la Bankers Association for Foreign Trade, Ramén Pérez
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(también representante en México del NationsBank), demandaba para la banca de Estados Unidos,
en mayo de 1992, watamiento nacional (que las lineas de negocios permitidas a los bancos de
Estados Unidos fueran iguales a las de los bancos mexicanos), posibilidad de abrir sucursales (no
subsidiarias), acceso a todo el mercado mexicano y la posibilidad de transacciones a través de
la frontera.[10]

Ante la inevitable apertura a que empujaba la negociacién del TLCAN, la gradualidad fue
la demanda en la que insistieron tanto funcionarios publicos como miembros del sector financiero
mexicano. Citaremos sélo dos ejemplos: "...el gradualismo en la apertura es una premisa sin la
cual no se podrd realizar eficazmente nuestra incorporacién a los sistemas financieros
internacionales"[11]. Manuel Somoza, al pedir equidad y gradualidad en la apertura al eitcrior
del sector bursdtil sefialé: "El desarrollo y experiencia del sector internacional tanto en mercados
como en instrumentos, podria generar que ia operacién entre los oferentes y demandantes de
recursos se realice en el exterior. Esto resultaria no sélo en debilidad, o prdcticamente
desaparicién de la intermediacién mexicana, sino la canalizacién de parte del ahorro interno al
exterior, y en especial de una seria vulnerabilidad del pafs ante flujos de capital”.[12] Aunque
a final de cuentas serd plenamente abierto, el ritmo de la apertura total del sector financiero
mexicano conseguida en el TLCAN contrasta con la del sector industrial que fue sometido a la
competencia externa rdpida y profundameante a partir de 1986.

La negociacién del J"LCAN en lo que se refiere al sector financiero estd contenida en el
capfulo XIV, titulado "Servicios Financieros”, que también constituye précticamente todo lo
pactado en la materia y que consta de un cuerpo principal corto y de varios anexos muy
importantes, pues en ellos cada parte negociadora sefala las dreas donde no acatard lo pactado
en el cuerpo principal. También se crea un comité especial, el Comité de Servicios Financieros
y Estados Unidos ofrece revisar el acceso a su mercado cuando libere a su banca comercial.

' En conjunto, el texto de la parte financiera del TLCAN es mds amplia que el del
TL.C.[13] El cuerpo principal postula la liberacién interna y externa de los sectores financieros,
dando a los gobiernos el derecho a introducir "medidas razonables por motivos prudenciales.”,
con la connotacién de "legislacién prudencial” que ya hemos discutido. El texto permite a los tres
gobiernos aplicar medidas de politica monetaria, crediticia y cambiaria, siempre que sean

"medidas no discriminatorias de aplicacién general”, aunque cada parte se obliga a comunicar
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"con antelacién a todas las partes interesadas, cualquier medida de aplicacién general que se
proponga adoptar, a fin de que dichas personas puedan comentarla.”

Se otorga a las instituciones financieras de los otros dos paifses, el ‘derecho de
establecimiento y la capacidad para participar ampliamente en el mercado de cada pafs, bajo los
principios de "rato nacional” y de "trato de nacién mds favorecida”, en todos los aspectos de sus
operaciones. Se explicita que ¢l "trato nacional” incluye "igualdad de oportunidades competitivas"
que no podrd ser denegada por "las diferencias en participacién de mercado, rentabilidad o el
tamafio”. De modo que, las instituciones podrdn expandirse geogrificamente y no estardn sujetas
al requisito de porcentajes de propiedad fijados para el capital extranjero en la legislacién de cada
pafs. Los pafses tampoco podrdn adoptar medidas que restrinjan el comercio transfronterizo de
servicios financieros de prestadores de servicios de las otras dos partes, lo que incluye no
restringir la compra de los mismos por nacionales o por individuos de las otras partes.

Junto a la liberacién total del cuerpo principal, los anexos plantean las restricciones que
cada pafs mantendrd. En general, se plantea que una mayor liberacién de los servicios
transfronterizos ocurrird hacia el afio 2,000 (todas las fechas planteadas suponen que el TLCAN
entrard en vigor en enero de 1994) a través de un proceso de consulta. Canadd es el pafs que
menos reservas pone al cuerpo principal del capitulo, pues sélo asienta que pone limites al
porcentaje de reaseguro (25 por ciento) que un asegurador puede tomar en el exterior, se reserva
el derecho de no acatar el comercio transfronterizo en el caso del sector de titulos y exige el
control (mis del 50 por ciento de las acciones en propiedad) por "residentes” de otra de las partes
para otorgar el "trato nacional", que serfa el dado a Estados Unidos en el TLC.

En sus "reservas" respecto al cuerpo principal del capitulo, Estados Unidos reafirma su
legislacién restrictiva en cuanto a productos financieros ofrecidos como al rango geografico de
operaciones. Ese pafs, puede rechazar la aprobacién del establecimiento de un banco o la compra
de l;no establecido por parte de canadienses y mexicanos en funcién de su legislacién especifica
y compleja por estados. Restringe también el nombramiento de consejeros bancarios a personas
residentes por lo menos un afio en el estado sede del banco. Prohibe la propiedad extranjera de
compafifas especializadas en banca internacional. A los bancos de inversién de México y Canad4
les exigird registro como "asesores de inversién”, obligacién no impuesta a los suyos. Ademds,

los depésitos de las subsidiarias de bancos extranjeros no serdn asegurados, ni los bancos de
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Canadd y México podrdn ser miembros de la Reserva Federal. Las empresas financieras del
exterior no podrdn ser colocadoras primarias de titulos del gobierno de Estados Unidos, ni
fiduciarias de deuda. Finalmente, los corredores de valores de paises distintos a Canad4 deberdn
tener sus reservas en Estados Unidos.

Por su parte, los negociadores mexicanos mantuvieron los limites méximos de probiedad
accionaria de extranjeros en los montos que especifica la legislacién mexicana para cada uno de
los intermediarios (30 por ciento mdximo en agrupaciones financieras y bancos comerciales) e
introdujeron una limitacién "wansitoria” al "trato nacional” y al "derecho de establecimiento”,
mediante un porcentaje individual mdximo del capital total por institucién de Estados Unidos y
Canad4 que se establezca en México y un porcentaje méximo total del mismo capital a todas las
instituciones de Estados Unidos y de Canadd (en bancos comerciales el tope individual es de 1.5
por ciento y el total es de 15 por ciento). El establecimiento de bancos extranjeros se hard
mediante filiales (subsidiarias) a las que se les limitard las operaciones y la transferencia de
activos y pasivos en funcién del capital autorizado y pagado.

Terminada la etapa transitoria, vendrd una apertura total, en la que, en los primeros cuatro
afios, México "podrd solicitar consultas con 'las partes" para adoptar medidas correctivas si la
participaciones canadienses y estadounidenses en el capital total de los bancos comerciales
alcanza 25 por ciento (o 30 por ciento en las casas de bolsa) y hay efectos adversos en el control
extranjero del sistema de pagos y en la direccién de la politica econdmica. México podrd
congelar ese porcentaje de 25 (30) por ciento, pero la restriccién no podrd durar mds de tres afios.
Otra drea que reservaron los negociadores fue la del comercio transfronterizo denominado en

peso, que tendrd que ser efectuado por instituciones que residan en México.
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Conclusiones.

El gran despliegue de innovaciones financieras, la apertura, la desregulacién y la orientaci6n al
mercado, de los sectores financieros de las dltimas dos décadas en todo el mundo, no han
afectado las tasas de ahorro y de inversién de las economfas reales, sino que han sido un
instrumento privilegiado de la movilizacién y centralizacién de grandes capitales y de la
. especulacién financiera a nivel nacional y mundial. En la medida en que la economia mundial
contintia deprimida, los propésitos de mayores recursos para el desarrollo, a menores costos y
asignados con una mayor eficiencia no se han logrado. En este sentido, el sector financiero
aparece sobredimensionado, creciendo en si mismo, inmerso en una légica de ganancias rdpidas
y altas, y sin capacidad para cumplir su tarea de apoyo a la economfa real. No obstante, el sector
ﬁnénciero ha jugado un papel central en la restructuracién capitalista de los tltimos afios.

A pesar de los enormes cambios en los sectores financieros, la banca comercial contintia
siendo el intermediario mds importante. Sus servicios, de ambos lados de su balance, siguen
siendo fundamentales para la mayor parte de la poblacién y para la gran mayoria de las empresas.
En menor medida, pero especialmente para proyectos de intermediacién de recursos de alto valor,
la banca de inversi6n también juega un papel clave para el desarrollo de las economias. La
preocupacién en Estados Unidos, que no ha encontrado los cauces legales apropiados, para
revitalizar a la banca comercial y el obligado retorno de los poderes de operacién a este tipo de
banca en México son prueba de su imprescindible servicio.

Las tendencias a restituir y afiadir funciones a la banca comercial y a permitir que una
sola institucién ofrezca toda la gama de servicios financieros bajo el concepto de banca universal,
llevaran a un resurgimiento de la banca comercial. Pero este resurgimiento se dard en el contexto
de una competencia financiera mds aguda porque ahora lo es de cardcter global. Después de afios

de pérdida de participaci6n en las actividades financieras, es probable que estemos en presencia
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de una recuperacién de la preeminencia de los bancos comerciales, a los que se ha autorizado
incorporar funciones de banca de inversidn.

En las iiltimas décadas, han surgido nuevos intermediarios, agentes y productos. Algunos
de ellos lo hicieron al amparo de restricciones legales y de la inestabilidad y el estancamiento
econdémicos. Otros porque el desarrollo del sistema financiero y las nuevas tecnologfas han
producido cambios estructurales. Ante la eliminacién de las restricciones legales, Ia persistencia
de productos y procesos que sélo se desenvuelven en ambientes de estancamiento e inestabilidad,
recreando y sobredimensionando la parte financiera, probard que las economias no han
encontrado la senda del crecimiento.

Otros cambios en la operacién de los sectores financieros son mds fundamentales y
perdurables. La institucionalizacién de los inversionistas en los fondos de pensidn y los fondos
de los mercados de dinero y de capitales es un cambio estructural de ese corte, como también
lo es que los requerimientos de recursos de grandes empresas sean de tal magnitud que resulte
rentable para ellas no sélo evitar el crédito bancario, sino también la intermediacién de los bancos
de inversién. Algunas formas de titularizacién que permiten unir de manera més adecuada y
eficiente a las poseedores y demandantes de recursos financieros, también perdurardn

En México la profundidad financiera es reducida. Sin embargo, al mismo tiempo, el sector
financiero estd muy concentrado y sobredimensionado para los servicios que presta al conjunto
de la economifa. Durante los afios ochenta, en México se mostré que ante restricciones legales
(en especial la voluntad gubernamental de limitar a la banca comercial que tenfa en propiedad)
y estancamiento e inestabilidad econ6émicos, florecen formas financieras parasitarias, que
desplazan a las actividades sustantivas del sector financiero y que se convierten en el conducto
para la transferencia y centralizacién de grandes capitales. E resultado fue el amasamiento de
grandes fortunas en el entorno de una economia estancada.

Aunque en circulos oficiales se ponder6 el cuidado en el ritmo y la secuencia de los
cambios financieros, no se puede olvidar que estos ocurrieron en medio del estancamiento
econbmico de 1982 a 1988 y de un lento y declinante crecimiento de 1989 a 1992, de elevados
niveles de inflacién en toda la década de los ochenta, de la especulacién bursétil y financiera que
dio lugar a ciclos financieros pronunciados (y concentradores de la riqueza), de la dislocacién

de las operaciones financieras en 1988, de 1a aparicién, después de la privatizacién bancaria, de
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agudos problemas de cartera vencida (préstamos incobrables) y de estancamiento de la bolsa de
valores en 1993, Sélo al comparar con otras experiencias de liberacién financiera mds
desastrosas, como la chilena, es que es posible hablar de un liberacién con ritmos y secuencias
apropiadas.

Contrasta, en el caso mexicano que el sector financiero trabaja con altos mérgenes de
rentabilidad pero con una productividad baja y subcapitalizado. La banca comercial sufrié un
retroceso frente a otros intermediarios en los dltimos afios, pero esos intermediarios, en especial
las casas de bolsa, no abastecieron de financiamiento de largo plazo a la economfa, funcionaron
errdticamente a la caza de jugosas ganancias de corto plazo y no dejaron sentado ningtin cambio
estructural de fondo. Fueron los medios del momento, para unos cuantos, para especular.

Los cambios legales que han llevado a la privatizacién de la banca, a la aparici6n de la
banca universal (mediante la figura de grupo financiero) y a la apertura del sector al capital
extranjero parecen mds organizados para recrear un sector financiero reconcentrado, que reforzé
sus ligas con el gran capital industrial y comercial, que sigue teniendo un horizonte de corto
plazo y de ganancias rdpidas y altas y que ahora debe preocuparse también por la recuperacién
de la compra a precios elevados de la banca comercial y por la entrada de competidores externos
mds aptos. Se configura un sector financiero que no apoyard4 a las comunidades ni a las empresas
que no formen parte de la esfera de influencias de la tenedoras financieras.

El resultado final es que, ante la apertura, México cuenta con un sector bancario comercial
poco competitivo, que incluso estd amenazado en su parte de banca al menudeo, y con un sector
de titulos que por sus dimensiones, sus pricticas y su orientacién no podrd ofrecer resistencia
ante el avance de otros mercados de valores y de sus intermediarios, proceso que se ha iniciado
ya con la colocaci6n de titulos de las empresas mexicanas en el exterior por parte de instituciones
extranjeras y por la subordinacion de la bolsa de valores mexicana a las expectativas y
maﬁipulacioncs de Wall Street.

De las actividades financieras en México, la que presenta una barrera de resistencia mas
sélida es la de banca comercial y de elia son los tres bancos més grandes, los que concentran la
mayor parte de los recursos del sistema, los que por su magnitud, pero no por su eficiencia,
pueden competir con los intermediarios del exterior. Parece que sélo los grupos financieros que

detentan a estas tres instituciones lograran estabilizar su presencia, mientras que para los demds
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grupos e instituciones se abre un nuevo perfodo de negociacién y consolidacién, en el que ahora
habrdn de participar los 4 nuevos bancos autorizados en 1993,

La via de desarrollo de .las casas de bolsa, como cabeza de grupo, no parece probable,
porque su posibilidad de éxito como intermediarios en el mercado de titulos es remota. Enfrentan
la competencia del exterior y, ademds, a los bancos comerciales les han sido restituidas
atribuciones de banca de inversién. La institucionalizaci6én de los fondos de pensién privados, a
un lado las criticas de su poca efectividad social, no arrojard recursos financieros de envergadura
en el corto plazo y la autorizacién para operar con derivados sélo acentuard el cardcter
especulativo del sector. No parece claro tampoco que vaya a funcionar la estrategia de hacer con
otras empresas e instituciones de pafses menos desarrollados, lo que ha hecho con México el
mercado de titulos de Estados Unidos. Atraer al mercado nacional titulos de entidades de paises
con menor desarrollo enfrenta dos problemas: lus mercados son mimisculos y, en dado caso, si
se va a dar el paso de la internacionalizacion, evidentemente habria que darlo bien y llegar a un
mercado donde realmente haya capital y operatividad.

El sector financiero de Estados Unidos, perdi6é presencia en el mundo en las iltimas
décadas, mientras que su banca comercial (junto con otros intermediarios monetarios) decliné y
los intermediarios financieros del exterior penetraron al interior de Estados Unidos. No obstante,
este pafs, ha sido el lider en el desarrollo de nuevos productos e intermediarios financieros, pero
ello no ha implicado que sus tasas de ahorro y de inversi6n sean apropiadas, sino que por el
contrario son de las més bajas del mundo. La innovacién financiera ha sido en parte producto de
un sistema legislativo y regulatorio restrictivo, pero también del clima propicio a la obtencién
de altas ganancias mediante ingeniosas manipulaciones financieras (como los bonos chatarra, las
compras apalancadas, el arbitraje, etc.), que no reportaron beneficios reales a la economfa y a las
comunidades, y en muchos casos la dafaron. El sector financiero fue también un sitio
privilegiado de la centralizacién de capital.

La legislacién financiera de Estados Unidos es complicada, con ordenamientos nacionales
y estatales, restringe la unién de la banca comercial y la banca de inversién, y limita la esfera
geogréfica de operacién de los bancos comerciales. Para eludirla, los intermediarios sacaron sus
operaciones al exterior o las disfrazaron. En los iltimos afios se observé un proceso de

derribamiento de las barreras legales (aunque las fundamentales permanecen), de quiebras y de
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consolidacién en el sector bancario comercial. Los bancos comerciales han logrado conquistar
el derecho a comerciar con cierto tipo de titulos y las barreras geogrdficas han sido fuertemente
erosionadas, especialmente con el surgimiento de los bancos superregionales. El levantamiento
de las restricciones geograficas aceleraria las fusiones bancarias.

La reforma de la legislacién financiera ha encontrado fuertes obstdculos, haciendo de
Estados Unidos, junto con Japén, uno de los pafses desarrollados con mayores restricciones a la
operacién de los intermediarios. No obstante, el desempefio del sector financiero japonés
contrasta con el estadounidense, pues han sido los intermediarios del Japén los que han sustituido
en el liderato mundial a Estados Unidos. No es sélo la legislacién, sino también el entorno
econémico general el que determina la evolucién de un sector financiero.

De cualquier forma, comparado con el sector financiero mexicano, el sector financiero de
Estados Unidos es mucho mds complejo, de un tamafio n.ayor, con economfas de escala y
posibilidad de realizacién de operaciones no rentables para mercados mds pequefios, y con una
presencia externa elevada. Los intermediarios financieros de Estados Unidos realizan operaciones
en el exterior que tienen vedadas internamente. Asf, entre los miles de bancos comerciales, hay
algunos importantes que operan en el mercado mundial de tftulos y también hay intermediarios
no bancarios que realizan operaciones tipicas de banca comercial en el exterior. Algunas de las
instituciones financieras estadounidenses son lideres en operaciones de banca corporativa,
mientras que otras son muy competitivas en las operaciones de banca al menudeo. Incapacitados
para cambiar sus regulaciones, los intermediarios estadounidenses han promovido y aprovechado
la liberacién y la desregulacién de otros paifses.

El sistema financiero de Estados Unidos, falto de competitividad ante los de otros paises
desarrollados, obtendr4 ventajas innegables de la negociacién de tratados de libre comercio con
paises menos desarrollados. Tanto en el tratado firmado con Canad4 como en el Tratado de Libre
Comercio de Ameérica del Norte, Estados Unidos obtuvo trato nacional e ingreso sin restricciones
de sus instituciones a los mercados mexicano y canadiense (que han sido ya liberados, y no
tienen restricciones geogrdficas ni de productos), mientras que para México acepté que ese
ingreso serfa gradual (pero al final completo) y en el trato nacional inicamente ofrece la
aplicacién de sus legislaciones restrictivas y el beneficio de su reforma cuando ello ocurra

(ademds extensible a todo intermediario extranjero).
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Particularmente para México, habida cuenta de las diferencias enormes entre los
respectivos sectores financieros, la entrada abierta de los intermediarios estadounidenses puede
conducir a un proceso de absorcién y desaparicién de intermediarios nacionales, pues en el

" panorama mexicano sélo se observan dos o tres intermediarios de banca comercial con suficientes
atributos para competir en las grandes ligas financieras, mientras que en el sector de tftulds, en
el que es mayor la fortaleza estadounidense, méds que competencia puede sobrevenir un
arrasamiento completo.



Notas

Capitulo I.

[1] Ver Kaufman, George G. The U.S. financial system. Money, markets, and institutions,
Prentice-Hall, Third Edition, 1986, capitulo 1.

{2] Ver Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial 1989, pp. 29-37.

[3] Ver Kaufman, The U.S. financial system..., op. cit., capitulo 7.

[4] Ver Kaufman, op. cit., capitulo 7.

[5] Para las definiciones que presentamos a continuacién hemos seguido en extenso el trabajo de
Kaufman ya citado, en especial los capitulos 3 y 4.

[6] Ver Burns, Arthur F. The ongoing revolution in American Banking, American Enterprise
Institute for Public Research, 1988, p. 19.

[7] Ver Banco Mundial. Informe..., op. cit., pp. 42-46.

Capitulo II.

[1] Ver Bendesky, Leén y Victor Manuel Godinez. Liberalizacion financiera en Chile, Corea
y Espana. Experiencias iitiles para México. IMEF, México 1991, capitulo 1.

[2] Ver Gutiérrez Pérez, Antonio en Ejea, Guillermo, Celso Garrido, Cristian Leriche y Enrique
Quintana. Mercado de valores. Crisis y nuevos circuitos financieros en México 1970-1990.
México, Universidad Aut6noma Metropolitana, 1991, pp. 159-200, p. 162.

[3] Ver Bendesky y Godinez, Liberalizacién financiera en..., op. cit., p. 7 y cuadro 1.6, p. 13.
[4] Ver Bendesky y Godinez, op. cit., capitulo 1 y también Correa, Maria Eugenia. Los
mercados financieros y !a crisis en América Latina, Instituto de Investigaciones Econémicas,
UNAM, México, 1992, capftulo 1.

[5] Ver Gutiérrez Pérez, Antonio. "La evolucién de los mercados bursétiles en los ochenta”, op.
cit., p. 162.

[6] Burns, Arthur F. The ongoing revolution in American Banking, op. cit., p. 23. Ver también
Gutiérrez Pérez, Antonio. "La evolucién de los mercados bursétiles en los ochenta”, op. cit., pp.
161-162.

123



124

[7] Burns, op. cit., p. 23.

[8] Ver "La banca mexicana en transicién. Retos y perspectivas”, Estudio de la Asociacién
Mexicana de Bancos (Comision de Planeacién Estratégica) en Comercio Exterior, Vol. 41, Nam.
2, México, Febrero de 1991, Suplemento, pp. 10-11.

[9] Ver "A survey of international banking” en The economist, April 7, 1990, p. 21.

[10] Ver "A survey of international banking", op. cit., p. 21.

[11] Ver Kaufman, The U.S. financial system..., op. cit., capitulo 9.

[12] Ver "Automation of securities markets and regulatory implications” en QECD, Financial
markets trends, October 1991, Special Feature, pp. 20-52, p. 21.

[13] Ver OECD, "Automation of securities markets and regulatory implications", op. cit.,
p. 21. .

[14] Ver "Recent trends in the organization and regulation of securities markets” en OECD,
Financial markets trends, No. 46, May 1990, pp. 17-58, pp. 21-23.

[15] Ver "Recent trends in the organization and regulation of securities markets", op. cit., p. 22
y "Capital market survey" The economist, July 21, 1990, p. 8. Para una revisién detallada de la
automatizacién en diversos pafses ver "Automation of securities markets and regulatory
implications”, op. cit., pp. 24-32.

[16] Ver "Capital market survey" The economist, July 21, 1990, pp. 12-15.

[17] En "Capital market survey", op. cit., se resefia el arbitraje con el fndice NIKKEI por
Salomon Brothers, Goldman Sachs y Morgan Stanley. La siguiente es una operacién tipica de
arbitraje con divisas en un banco internacional de Nueva York: en un dia, en 120 operaciones,
se compran 164 millones de libras esterlinas y se venden 160 para obtener una ganancia de
arbitraje de 12,000 délares, ver "The power of money" by Peter T. White en National
Geographic, vol 138, No. 1, January 1993, pp. 80-107.

[18] Ver Bendesky y Godinez, op. cit., p. 11. y Gutiérrez Pérez, op. cit., p. 163-164.

[19] Ver "Recent trends in the organization and regulation of securities markets”, op. cit., p. 25.
[20] Ver The guide to world equity markets 1991, publicado por Euromoney Publications PLC,
Londres, 1991, cap. 39.

[21] Ver Burns, Arthur F. The ongoing revolution in American Banking, op. ci... p. 12.
[22} Ver Gutiérrez Pérez, Antonio. "La evolucién de los mercados bursdtiles en los ochenta”, op.
cit., p. 189.

[23] Banco Mundial, Informe..., op. cit., p. 151. ,

[24] "Recent trends in the organization and regulation of securities markets", op. cit., p. 23.
[25] Ver "Capital market survey", op. cit., pp. 6-7 y 22. :
[26] Ver Kaufman. The U.S. financial system..., op. cit., capftulo 4.

[27] Bums, The ongoing revolution..., op. cit., p. 18.

[28] Ver Kaufman. The U.S. financial system..., op. cit., capitulo 6.



125

{29] Ver "A survey of international banking", op. cit., p. 12 y "Capital market survey", op. cit.,
p- 12. )

[30) Comparten esta opinién Frankel, Allen B. y John D. Montgomery. "Financial structure; an
international perspective”, Brooking Papers on Economic Activity, 1, 1991, pp. 257-310, pp.
286-287.

[31] Ver Bendesky y Godinez, op. cit, p. 15..

[32] Ver Lakonishok, Joseph, Andrei Shleifer and Robert W. Vishny. "The structure and
performance of the money management industry.” en Brookings Papers: microeconomics 1992,
pp. 339-379, p. 339.

[33] Ver Schoenfeld, Steven. "ADRs of Asian companies as a financing and investment vehicle."
y Birinyi, Lazlo. "United States equity market." ambos trabajos en Lederman, Jess y Keith K. H.
Park (editors). The global equity markets. Probus Publishing Company, Chicago, 1991, pp. 69-
77 y 19-25.

[34] Gutiérrez Pérez, Antonio. "La evolucién de los mercados bursétiles en los ochenta”, op. cit.,
p. 187. )

[35] Ver Park, Keith. "Reduction of risk and enhancement of rewrn through global equity
diversification" en Lederman, Jess y Keith K. H. Park (editofs). The global equity markets, op.
cit., pp. 3-15. Este texto presenta una teoria de la inversién global y la correlacién de indices
bursétiles para el perfodo 1959-1989. .

[36] Ver Pardee, Scott. "Los mercados de capitales globales: evaluacion y perspectivas”, El
mercado de valores, Afio LI, Nim. 12, México, junio 15 de 1991, pp. 31-35, p. 35.

[37] Ver Schoenfeld, Steven. "ADRs of Asian comparics as a financing and investment vehicle.",
Op. cit.

[38] Ver Pardee, Scott. "Los mercados de capitales globales: evaluacién y perspectivas”, Op. cit.,
p. 35.

[39] Frankel y Montgomery. "Financial structure: an international perspective”, op. cit., nota de
pie, p. 263. Ver también Bumns, op. cit., pp. 31-32.

[40] Frankel y Montgomery. "Financial structure: an international perspective”, op. cit., tabla 1,
p. 263.

[41) Correa, Maria Eugenia. Los mercados financieros y la crisis en América Latina, op. cit.,
p. 105.

[42] Ver Banco Mundial, Informe..., op. cit., p. 130.

[43] Hemos reconstruido las caracterfsticas de los ADRs de Velli, Joseph. "ADRs" y de
Schoenfeld, Steven. "ADRs of Asian companies as a financing and investment vehicle.”, op. cit.,
ambos en Jess y Keith K. H. Park (editors). The global equity markets, op. cit. También puede
verse "Descripcién y caracterfsticas de los certificados ADRs" en El mercado de valores, afio
LI, Nim. 14, julio 15 de 1991,



126

[44] Ver Borja Martinez, Francisco. El nuevo sistema financiero mexicano, México, FCE, 1991,
capitulo 1. Ver también Corrigan, Gerald. "Reforming the U. S. financial system: an international
perspective”, FRBNY, Quarterly Review, Spring 1990, p. 2y p. 9.

[45] Ver "La banca mexicana en transicién. Retos y perspectivas", Estudio de la Asociacién
Mexicana de Bancos, op. cit., p. 30.

[46] "Capital market survey", op. cit., p. 7 y Gutiérrez Pérez, Antonio. "La evolucién de los
mercados bursdtiles en los ochenta”, op. cit., p. 177-178.

[47] Ver "Recent trends in the organization and regulation of securities markets", op. cit., p. 58.
[48] Ver The guide to world equity markets 1991, cap. 1 y cap. 39.

[49] Gutiérrez Pérez, Antonio. "La evolucién de los mercados bursdtiles en los ochenta”, op. cit.,
p. 190.

[50] Ver Bendesky y Godinez, op. cit., cap. 1.

[51] Ver Banco Mundial, Informe, op. cit., pp. 52-54,

[52] Ver Banco Mundial, Informe, op. cit., pp. 61-62,

[53] Banco Mundial, Informe, op. cit., p. 90.

[54] Ver Bendesky y Godinez, op. cit., recuadro V.2, pp. 115-116, puede verse también Banco
Mundial, Informe, op. cit., pp. 107-112).

[55] Ver Brumbaugh, R. Dan y Robert E. Litan. "The banks are worse off than you think" in
Challenge, Vol. 33, No. 1, January/February 1990, pp. 4-12. Ver también Bendesky y Godinez,
op. cit., pp. 107-109).

[56] "Recent developments affecting the profitability and practices of commercial banks",
prepared by Allan D. Bruner, Diana Hancock and Mary M. Mc.aughin, in Federal Reserve
Bulletin, July 1992, pp. 459-483.FRB, p. 464-465.

[57] Frankel y Montgomery, op. cit., p. 258.

[58] Banco Mundial, op. cit., pp. 60-61.

[59] Banco Mundial, op. cit., p. 145.

[60] Banco Mundial, Ibid., p. 3.

[61] Banco Mundial, Ibid., pp. 67-68.

[62] Banco Mundial, Ibid., p. 152.

[63_] Banco Mundial, Ibid., p. 125.

[64] Las experiencias de liberacién financiera en Chile y Espafia pueden verse en Bendesky y
Godinez, op. cit., capftulos 2 y 4.

[65] Ver Banco Mundial, op. cit., pp. 148-151. El resumen de la propuesta se halla en las pdginas
1-6. ’

[66] "..el incremento -expresado en d6lares- de los precios accionarios y de la rentabilidad
acumulada durante los dltimos afios ha sido mayor, como grupo, que el de las bolsas
desarrolladas.”, Gutiérrez Pérez, Antonio. "La evolucién de los mercados bursdtiles en los



127
ochenta®, op. cit., p. 170, ver también p. 172 y pp. 179-180.



128
Capiftulo IIL

[1] "La banca mexicana en transicién. Retos y perspectivas”, Estudio de la Asociacién Mexicana
de Bancos, op. cit., cuadro 5, p. 22 y gréfica 22, p. 23.

[2] Ejea, Guillermo, Celso Garrido, Cristian Leriche y Enrique Quintana. Mercado de valores.
Crisis y nuevos circuitos financieros en México 1970-1990. México, Universidad Auténoma
Metopolitana, 1991, p. 123.

[3] Datos tomados de Sudrez Ddvila, Francisco. "Desempeiio de la banca mexicana nacionalizada,
1982-1990", CEMLA, Boletin, Vol. XXXVII, Nim. 4, México, Julio-Agosto de 1991, pp. 165-
174, pp. 167-168, de Hufbauer, Gary Clyde and Jeffrey J. Shoott. North American Free Trade.
Issues and Recommendations. Institute for International Economics, Washington, D.C. 1992,
especialmente "The mexican financial system", pp. 305-326 y de "La banca mexicana en
transicién. Retos y perspectivas”, p. 23. Para una comparacién exhaustiva de la banca comercial
mexicana con la de otros paises ver Banco Mexicano Somex. "La banca mexicana en perspectiva
internacional: indicadores comparativos”, Comercio Exterior, Vol. 40, Nim. 4, México, Abril
de 1990, pp. 326-337.

[4] La idea ha sido expresada por investigadores del ITAM como Javier Gavito en el Seminario
"Mis alld del TLC: integracién financiera y desarrollo”, organizado por el Instituto de
Investigaciones Econémica de la UNAM, 21 de enero de 1993 y Isaak Katz, en "La hora de los
grupos financieros", Expansién, Nov. 11, 1992, pp. 61-96, p. 66.

[5] "La banca mexicana en transicién. Retos y perspectivas”, op. cit., p. 23.

[6] Baring Securities, Mexican Research. Mexican financial groups, September 1992, p. 37.
[7} Hufbauer, Gary Clyde and Jeffrey J. Shoott. North American Free Trade. Issues and
Recommendations, op. cit.

[8] "La banca mexicana en transicién...", op. cit., p. 28.

[9] "La banca mexicana en transicién...", op. cit., p. 27 y Hufbauer y Shoott. North American
Free Trade. Issues and Recommendations, op. cit.

[10] Ver Borja, Martinez, Francisco. El nuevo sistema financiero mexicano, op. cit., cap. II.
[11] Ver Hufbauer y Shoot. op. cit.

[12] Ver Borja, op. cit., cap. II.

[13] "La banca mexicana en transicién. Retos y perspectivas”, op. cit., p. 23.

{14] "La hora de los grupos financieros”, Expansi6n, Nov. 11, 1992, p. 72.

[15] Ver The guide to world equity markets 1991, cap. 24.

[16] Un andlisis del boom de 1979 puede verse en Ejea, et. al., op. cit., cap. II, pp. 43-67.
[17] The guide to world equity markets 1991, cap. 24,

[18] Baring, op. cit., p. 57.
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Apéndice estadfstico



Cuadro 1

Evolucién de la paridad del peso frente al délar

(valores promedio anual)

Afo Pesos Indice de Indice de Paridad Indice
por precios precios técnica sobre/sub
délar de México de 1 valuacién
EU 2
1985=100
1970 12,50 2,0 36,1 14,23 113,86
1971 12,50 2,1 37,6 14,35 114,79
1972 12,50 2,2 389 14,53 116,23
1973 12,50 2,5 413 15,55 12441
1974 12,50 31 45,8 17,39 139,11
1975 12,50 3.6 50,0 18,50 14797
1976 25,40 4,1 529 19,91 129,29
9717 22,60 53 563 24,18 107.01
1978 22,80 6,3 60.6 26,71 117,14
1979 22,80 74 67.5 28,16 123,53
1980 23,00 9.3 76,6 31,19 135,61
1981 24,50 11,9 84,5 36,18 147,67
1982 56,40 19,0 89,7 54,42 96,48
1983 120,10 38,3 92,6 106,26 8847
1984 167,80 63,4 96,6 168,61 100,48
1985 256,90 100,0 100,0 256,90 100,00
1986 611,80 186.2 1019 469,43 76,73
1987 1378,20 431,7 105,7 1049,23 76,13
1988 2273,10 924,6 109,9 2161,33 95,08
1989 2461,50 1109.6 115,2 247445 100,53
1990 2812,60 1405,4 121,4 2974,03 105,74
1991 3018,40 1723,8 126,6 3497,98 115,89
1992 3094,70 1920,3 128,9 382719 123,67

1. La paridad técnica es igual a la paridad en el perfodo base multiplicada por la razén del indice de precios de México al indice

de precios de Estados Unidos en el afio de referencia.
2. Indice mayor (menor) de 100 implica sobrevaluacién (subvaluacién) respecto al afio base.
Fuente: FMI, International Financial Statlstlcs, varios nimeros.




Cuadro 2

Meéxico: agregado monetario M4, paridad peso-délar, precios al consumidor,
Producto Intemo Bruto y profundidad financiera
(miles de millones de pesos y de délares, porcentajes)
M4 Tipo de Indice PIB Profundidad
Cambio de Precios (pesos financiera
Pesos Délares Pesos de 1980 1980=100 corricntes) M4/PIB

1980 1399 60,1 1399 23,27 100,0 4470 31,30
1981 2076 .1 1613 26,23 128,7 6128 33,88
1982 3649 379 1426 96,30 2559 9798 371,24
1983 6095 424 1317 143,62 462,6 17879 34,09
1984 10390 54,1 1411 19195 7364 29472 3525
1985 15789 429 1309 368,20 1205.7 47392 33,32
1986 32638 35,7 1316 915,10 24808 9191 41,21
1987 84529 383 1315 ° 209,70 6429,5 193312 43,73
1988 134317 589 1377 281,00 9750,8 390451 34,40
1989 202539 76,7 1735 2641,00 11671,4 507618 39,90
19%0 296419 100,6 1955 294540 15164,7 686406 43,18
1991 387981 1263 2154 3071.00 18014,8 865166 44,84
1992 466112 149.6 2311 311540 20165,4 1018188 45,78

Incremento 427 50,39 55,61

promedio anual

(1980-1992)

Nofas:
1. M4 = Billctes y das + cuentas de cheques moneda | + cuentas de cheques moneda jera, + instr bancarios & corto plazo + instrumentos no bancarios

de corto plazo + instrumentos a largo plazo + FICORCA.

2. Pesos por délar utilizado en la conversion de saldos en moneda extranjera.
3. Indice Nacional de Precios al Consumidor a diciembre de cada ajio.
Fuente: Banco de México. Indicadores econémlicos, varios nimeros.




Cusdro 3

Estados Unidos: agregado monetario L, precios al consumidor, Producto Intemo Bruto y profundidad financiera
(miles de millones de délares, porcentajes)
L Indice PIB Profundidad
de Precios (ddlares financiera
Délares Délares de 1980 1980=100 corrientes) LrmB
1980 23278 23218 100,0 2708.1 . 85,96
1981 2604,7 2390,1 109.0 3030,6 85,95
1982 2859.5 2526,5 132 31496 90,79
1983 317127 2700.7 1175 3405 93,17
1984 35409 29238 1211 371772 93,74
1985 38414 30309 1267 4038,7 95,11
1986 41515 32389 1282 4268.6 97,26
1987 43552 3227, 1350 45399 95,93
1988 46949 33315 1409 49004 95.81
1989 4911 33301 1475 52508 93,53
1990 4986.4 3186,7 156,5 55222 90,30
1991 5009.6 3083,1 162,5 56775 88,24
1992 167,2 5945,7
Incremento promedio 2.59 4,51
mual (1980-1991)
ZOE
1. M4 = monedas y billetes (currency) afuera del Tesoro, m.-:ocm de la Reserva Federal y bovedas de institucit de depésito + cheques de viajero emitidos por no bancos +
" depésitos demandables de todos los bancos iales di & depdsitos del gobierno de Estados Unidos, los _E_nom oxwﬂcnam ¢ instituciones oficiales + oudm depdsitos

ench + dos de pra y de 16 emitidos por todos las instituciones de depdsito + ahorros y d pequedios temporales + b de los

gh_mﬁg_ea en los fondos del mercado de dinero + depdsitos de largo plazo + euroddlares a plaze tenidos por Rm_mn_.__nu de Estados Unidos + balances en fondos

de mercado de dinero en instituciones + ias piiblicas no bancarias de bones de ahorro de Estados Unidos + titulos del Tesoro de corto plazo + papel comercial + aceptaciones

P

bancarias + tenencies netas de los fondos de mercado de dinero.
2. Indice nacional de Precios al Consumidor a diciembre de cada ajio.
Fuente: Federal Reserve System, Federal Reserve Bulletin, y FMI, Inter

I Financlal Statistics, varios mimeros.



Cuadro 4

México y Estados Unidos: relacién agregado monetario M4 (L) y PIB
(porcentaje de México con respecto a Estados Unidos)
M4 PIB
1980 2,58 7,09
1981 3,04 7,71
1982 1,33 3,23
1983 1,34 3,66
1984 1,53 4,06
1985 1,12 3,19
1986 0,86 2,03
1987 0,88 1,93
1988 1,25 3,49
1989 1,56 3,66
1990 2,02 4,22
1991 2,52 4,96
1992 5,50

Fuente: misma de los cuadros 2 y 2.




Cuadro 5

México y Estados Unidos:
Participacién de la Inversién y el Ahorro en el Producto Intemo Bruto
(porcentajes)
Afio México Estados Unidos
Acumulacién Formaci6n Ahorro Acumulaci6n Formaci6n Ahorro
Bruta Bruta Neto Bruta Bruta Neto

1980 22,15 27,16 13,57 19,18 18,92 593
1981 21,42 27,38 12,82 19,85 19,68 6,44
1982 2240 2291 12,64 16,81 16,84 2,68
1983 24,69 20,75 12,51 15,82 16,98 2,22
1984 22,46 1986 11,06 17,21 19,80 439
1985 2247 21,17 11,22 1597 18,74 327
1986 17,80 18,22 4,13 14,89 18,10 2,22
1987 22,06 19,32 8,95 14,63 17,86 2,10
1988 18 20,48 7,37 1541 17,31 3,15
1989 18,93 21,56 827 15,55 17,11 3,17
1990 19,40 21,80 9,15

Fuente: Para México, INEGI. Sistema de cuentas nacionales de México, varios afios. Para Estados Unidos, United Nations, National

Accounts Statistics: Main Aggregates and Detailed Tables, 1989 (Part II), New York, 1991.




Cuadro 6

México: estructurs factorial del producto ol y de {s rama financiera
(porcentajes respecto 8 los toules nacionales)

_ 198 _ 1981 _ 1982 — 1983 _ 1984 — 1985 _ 1986 _ E:‘ﬁ 1988 _\ 1989 — 195¢
Toal de la economia
Producto Intemo Bruto 100.00 100,00 100,00 100,00 100,00 10000 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
-Remunenciones a asalarisdos 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
-Excedents bruto de exploucién 100,00 100,00 100.00 100,00 100,00 100,00 0,00 100.00 100,00 100,00 100,00
-Impues. ind. .59.- subsidios 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Gran divisién 8: servicios financieros, scguros y bienes inmucbles
Producto Intemo Bruto 3,59 8,718 837 78 758 745 782 7.08 783 9.93 u2
-Remuncnciones & ssalariados 40 412 454 am 49 496 sn 561 5,66 5.69 617
Excodente truto de explotscidn 1230 1249 139 1007 947 946 969 862 9,57 1290 1436
“Impues. ind. menas subsidios 280 328 059 030 2,09 L 212 104 164 1,00 33
Rama 66: servicios financicros
Producto Intemo Hruto 194 217 197 185 212 213 274 329 324 3 370
-Remuncraciones & asalariados 346 3.60 4,04 4,14 43 434 456 498 5,04 51 559
-Excodente bruto de exploucién 148 164 136 L3 13 167 219 3,06 290 321 342
Impues. ind. menos subsidios -1.87 -L14 247 -249 043 049 0.6 020 058 0,18 1,19
660 Inxtituciones de crédito
Producto Intemo Bruto \—! 134 — 1,49 — 135 _ 1,26 — r&'—’ 1,63 — 2,00 _ 226 _ 27 x— 228 1—‘ 256
661 Seguros fianzas y otros
Producto frtemo Bruto \—’ 0,60 —‘ 0,63 —’ 062 _ 059 — 0.64 — 070 — 074 \*’ 103 — 097 |— _.SI—‘ 1,15

Fuente: INEGL Sistema Naclonal de Cuentas Naclonales, varios mimeros.




Cuadro 7

México: estructura factorial del producto total y de Jx rama financiers
(poroenuejes respecto al producto de cada categorfa)

1580 ﬁ 1981 — 1982 _ 1983 _ 1984 * 1985 _ 1986 _ 1987 1988 _ 1989 _ 19%0
Toual de Ia economia
Producto Intemo Bruo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
-Remuneraciones 2 asalarisdos 36,04 3746 21 235 28,65 28,68 2842 26,64 2592 2546 2407
-Excedente bruto de explotacién 56,29 55, 5603 6323 6129 6198 6363 63,66 6494 65,06 65,65
-Impucs. ind. menos subsidios 767 147 876 742 8.06 934 1 930 914 948 969
Gran divisién 8: scrvicios financieros, seguros y bicnes inmuchles
Producto Intemo Bruto 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
-Ramunenciones a asalidsdos 16,88 1759 19,12 | 17,76 13,69 .10 1897 21,09 15712 1458 1324
-Excedente bruto de explotacibn 20,61 .62 8027 2148 79.08 .66 7887 T4 36 8445 84,06
~lmpucs. ind. menos mubxidios 250 279 0.62 0,76 22 224 2,15 142 191 097 270
Rama 66: servicios finencieros
Produczo Inteme Bruto 100,00 100.00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
-Remunemaciones a asalariados 6443 62,15 7230 65,63 58,68 5346 4726 4031 4025 3357 3633
-Excedente bruto de explatacidan 4296 4176 3869 4437 367 4458 5072 59,10 5813 6195 6057
-Impues. ind. menoe ubsidios 139 391 11,00 997 1,68 1,9 201 059 1,62 052 310
660 Intisucianes de crédilo
Producto Intemo Brno 100,00 100,00 100,06 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
661 Seguros fianzas y otros
Producto Intemo Broto 100,00 — 100,00 — 100,00 j _S.Ru[— 100,00 1_‘ _g.ﬂ 100,00 _ 100,00 100,00 — 100,00 _ 100,00

Fuente: misms del cuadro 6




Cuadro 8

Esudos Unidos: catnictuna factorist del producto total y de la rama financiers
(porcentsjes respecto # los totales nacionales)

1980 g’

1981 _\

1982 —’

Suu\—

1984 1_\

1985 ﬁ

_cmm\—

1987
Tota] de La economia
Producto Intemo Bruto 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
-Renuncrciones » asslariados 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
~Excedente bruto de eaplotacisn 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Impues. ind. menos rubcidios 100,00 100,00 100.00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Gran divisifn 8: servicios financicros, scguros y bienes inmuebles .
Producto Intemo Bruto 2040 2068 24 2% 096 B0 2440 5,13
-Remuneraciones & asalssizdos 1059 1095 1ns9 1228 12,69 1333 14,18 14,89
-Excedente buto de explotecién nx» 3707 n81 39.05 3,70 387 4087 4196
-Impues. ind. mcnos subsidios 3030 242 201 E K nn 3335 35,02 X
Instinciones finendieras
Producto Intemo Bruo 2,67 284 292 337 307 332 355 360
-Remuncraciones a saslarisdos 286 29 32 349 348 363 3% 414
-Excedente bruto de explosciba 257 294 268 3,61 266 312 3,16 298
-Impues. ind. menos subxidios 1,54 1.51 156 1,55 162 1,76 191 193
Aseguradorss
Producta Intemo Bruws 195 1n 1,55 167 151 112 210 2,30
-Remunezaciones a asalasisdos 2,0 201 2,08 21 2,08 2,14 225 232
Excedents bruto de explotacisn 168 09 026 020 024 08 156 20t
-Impues. ind. menos subsidios 254 233 249 257 24 274 322 346

Fuente: United Nations, Natlonal Accounts Statistcs: Maln Aggregales and Detalied Tables, 1989 (Part H), New York, 1991,




Cuadro 9

Estsdos Unidos: estructuna factorial del producto total y de la rams finsncien
(porcentajes respecto al producto de cada categoris)

1980 _ _2_4 1982 — 1983 ﬁ 1984 1985 F 1986 _ 1987
Total de la econormie
Producta Imemo Bruto 100,00 100,00 100,00 10000 100,00 100,00 100,00 100,00
“Remuncaciones 2 asalariados L2 €038 6145 60,60 59.16 59.98 60,11 60,30
-Excedente bruto de explotacién 31,05 153 30,76 3148 krNi 23 3255 3240
Impucz. ind. menos subsidion mn 809 779 792 197 n 734 7,30
Grn divisién 8: savicios i scguros y bicnes § l
Producte Tntomo Bruto 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
-Remunenaciones a asalarisdos 3180 3198 3352 342 354 3464 ko Rx] 573
-Excodente bruto de explotaciba 56,74 5652 5474 5523 5394 5421 5454 1.1
-Impues. ind. menex subsidios 1146 1151 114 1135 1153 11,15 1053 10,16
Instinciones financieney
Producto Imemo Bruto 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
~Remunenciones a asslagados 65,64 6297 6155 62,64 6179 65,59 67,08 @25
-Excodente bruto de explotacién 291 3273 2829 nn 7% 3032 297 2684
-Impucs. ind. menos subeidioe 444 40 416 364 421 40 I 3%
Ascguradonss
Producto Intemo Bruto 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
-Remuncraciones » asafarizdos 0 70,83 8229 7669 82,06 kg 6446 60,78
~Excedente beuto de explotacitn 26,74 18,17 sz 37 508 1292 20 224
-Impues. ind. menos subsidios 10,04 1100 1249 1221 1286 1232 1n4s 1097

Fuente: misma ddl cuadro 8

A st e



Cuadro 10

Meéxico: tasas de interés representativas
Tases nominales promedio Tasas reales promedio
Merc. de Bonos del Depdsito Costo Préstamo Merc. de Bonos del Depésito Costo Préstamo

dinero Tesoro (601) Promedio (60p) dinero Tesoro (601) Promedio (60p)

(60b) (60c) (60n) (60b) (60c) (60n)
1980 nd 2,46 - 2063 20,71 28,1 nd 2,56 4,01 3,95 193
1981 nd 3077 2,57 28,62 36,6 nd 2,20 1,26 0,52 6,75
1982 45,86 45,75 43,62 46,4 451 -8,65 871 -10,05 -12,07 8,70
1983 51,51 59,07 547 56,65 63,03 -21.86 21,09 -23,26 22,29 -19.12
1984 49,94 49,32 48,36 51,08 54,73 9,42 9.80 -1038 873 6,53
1985 62,44 63,2 59,48 56,07 nd 2.99 347 LI -1.05 nd
1986 88,01 nd 84,68 80,88 nd 097 nd 0.82 2,86 nd
1987 95,59 103,07 91,24 94,64 nd -15,64 -12,41 -1493 -16,05 nd
1988 69,01 69,15 63,65 67,64 nd 21,09 21,02 -23,59 21,13 nd
1989 4143 44,99 36,29 44,61 nd 22,85 20,82 13,57 20,50 nd
1990 37,36 3476 3,24 k7R nd 8,45 6,40 3.62 8,22 nd
1991 23,58 19,28 17,1 22,56 nd 0,75 275 4,53 0,08 nd
1992 18,87 15,62 15,68 18,78 nd 291 009 0,15 283 nd

1. Hasta julio de 1988 p dio ponderado de tasas de d diarias entre distribuidores de la Bolsa Mexicana de Valores. A partir de julio de 1988, promedio de las tasas

cotizadas sobre aceptaciones bancarias a tres meses de los bancos de depésito.

2. Hasta 1987, promedio del rendimiento diario de los bonos del tesoro a tres meses. A partir de 1988, promedio del rendimiento diario de los bonos a un mes.
3. Retorno neto sobre notas de promesa financiera a tres meses ofrecido por los bancos de depésito.

4, Costo promedio ponderado de fondos para los bancos.
Fuente: FML. Internatlonal Fi la! Statistics, varios

Los datos entre paréntesis corresponden 2 la clasificacién del FMIL
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Cuadro 11
Estados Unidos: tasas de interés representativas
Tasas nominales promedio  * Tasas reales promedio

Fondos Papel Bonos Cent.de | Préstsmo { Bonos Bonos Fondos Papel Bonos Cent. de | Préstamo | Bonos Bonos

Fede- Comer- del depdsito (Prime) del del Fede- Comer- del depbsito (Prime) del del
rales cial Tesoro 3 (60lc) (60p) Gob. 4 Gob. 5 rales cial Tesoro 3 {60Ic) (60p) Gob. 4 Gob. 5

{60b) 60bc) (60cs) (61a) (61) (600) 60bc) (60cs) (61a) {61
1980 1336 12,66 11,33 [kXigg 1527 11,55 1146 0,11 072 1,90 036 158 -1,70 -1,18
1981 1638 1532 147 1591 18,87 1444 1391 550 4,54 398 5m 176 3.74 32
1982 1226 1189 nge 1235 1486 1292 13 575 5,40 4,63 584 820 6,37 645
1983 9.09 8.87 895 9.09 10,79 _c.aw 1.1 567 546 554 567 132 699 763
1984 1023 10,1 9.89 1037 1204 1189 12,52 567 554 534 5.80 740 126 186
1985 81 795 773 805 993 9,64 1062 4,42 428 407 4,38 6,19 591 6,86
1986 6,81 65 6,13 6,52 835 7,06 768 4,82 451 4,15 4,53 633 5,06 567
1987 666 m.u_. 6,01 6,86 821 7.67 838 283 297 220 302 432 3,80 4,48
1988 7,61 766 6,89 173 932 824 8385 350 3,55 231 3,61 514 4,10 469
1989 922 899 796 9209 1092 856 85 420 398 29 407 5.82 357 351
1990 81 8,06 736 8,16 10,01 825 855 2,58 2,54 1,88 264 439 272 30
1991 57 587 552 584 846 681 7.86 136 1,52 119 1,49 401 242 343
1992 352 375 362 368 6,25 531 701 0,50 073 0,60 0,66 3,15 2,24 389

1. Tasa a Ia que Jos bancos compran fondos en ¢l mercado interbancario para cumplir con los requerimientos de r-<crva en el corto plazo.
2. Tasa a tres meses de paped de firmas clasificadas AA.
3. Promedio aritmético simple de rendimientos diarios en bonos a tres meses.
4. Promedio simple de las tasas cotizadas diariamente temprano por al menos cinco distribuidores para centificados de depbsito a tres meses e e mereado secundario.

5. Tasa cargada por los grandes bancos # sus mejores clientes sobre préstamos a corto plazo.

6. Bonos 2 ues afios.
7. Bonos 2 diez afios.
Fuente: FML Internationai Finandial Statistics, varios niimeros. Los dato: entre paréniesis correspanden 2 la clasificacién del FML




Cuadro 13

Indices de precios y cotizaciones en las bolsas de valores
de México y Estados Unidos
(promedios anuales, 1985=100)
Afio México Estados Unidos
Indice Indice de Indice Indice Indice de Indice
nominal precios real nominal precios real
1 1
1980 nd 9,3 nd 64,7 76,6 84,5
1981 14,6 11,9 122,7 69,4 84,5 82,1
1982 10,4 19,0 54,7 64,3 89,7 71,7
1983 37,7 38,3 98,4 86,9 92,6 93,8
1984 56,2 63,4 88,6 87,2 96,6 90,3
1985 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0°
1986 358,3 186,2 192,4 126,2 1019 123,8
1987 2489,7 431,7 576,7 159,2 105,7 150,¢
1988 2901,9 924,6 313,9 147,6 109,9 134,3
1989 5060,2 1109,6 456,0 178,2 115,2 154,7
1990 8766,2 1405,4 623,8 188,1 1214 154,9
1991 16665,1 1723,8 966,8 214,6 126,6 169,5
1992 25538,1 1991,2 1282,5 236,1 130,4 181,1
Incre- 97,15 59,27 23,78 11,77 4,02 7,45
mento
prome-dio
81-92

1. Para México corresponde al Indice General de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana
de Valores. Para Estados Unidos corresponde al Indice de cuatrocientas industrias de Standard
& Poors (basado en el New York Stock Exchange). El indice de precios es el promedio anual
de los respectivos fndices nacionales de precios al consumidor.

Fuente: FMI, International Financial Statistics, varios nimeros.




Cusdro 14
Ménice: agregados monetarion
Saldos on miles de millones ds pesce Parcezajes de perticipacin
Bille- Cuen- (=% M lostry- M2 [ M ozy- M Ble- Caen- Cacnr- Ml Istre- M Inseru- M hnsru- M
L] L tas ks mentos hentow -] s s oruios Tenion Enios
y d & henca- = fien y P & beoca- = finm-
dus s e Tiqud- rios «plaso du ques @ Tiqui- tios e plazo
L. mo ma. dos Ligmi- n @ mun. me. dou Liqui-
poder n dos poder dos
dd n &l
Pabli- Pubti-
@ @
19% 195 267 0 92 . 1246 » 1285 114 3% 1394 190 214 3537 5350 £9.06 21 9185 218 100,00
1581 nz 330 “ 656 1281 o a 1975 101 2% 1358 1550 12 360 026 9186 3 9513 an 100,00
i 503 429 18 101t 234 3265 »2 1% 123 3649 137 1340 049 an ik 0 718 96,83 awm 100,00
w83 [ 725 n 1430 3848 s 416 5691 404 093 1n2 ns [ 2] D 8,10 B35 6183 9337 6,63 10000
1984 mne te u paril &850 L gl TH 9595 B4 1090 won na 033 23 600 M 697 un 668 10000
1988 M2 1726 m 1570 9558 | 1Mz 1004 | M2 1567 | 15789 103 1093 o2 26t 8054 n1s 693 90,08 992 § 10000
19%6 309 2628 450 6145 | 1930 } 23828 247 | 2 166 | 2608 937 504 141 LY %3 | nBAu 9,03 [57) 1276 | 10000
1987 I8 pra)l 1567 LT 41339 61505 12354 Y 10660 usy 166 &9 83 1870 56,06 7% ue ny 1261 10000
1988 13159 7652 1501 w2 65142 454 341 12261 12078 13417 930 310 LR 1681 430 &1 3% 91,01 99 100,00
1 1792 10831 249 um 3o 0% | S161 18717 19818 0283 L] 336 126 1350 “%2 an 243 on 578 )
1% | 03 | 2912 353 | sies [ o | sz | owsasi | 2se030 [ 3830 | 2ekrs 30 m 119 nn | M 6 | B3 ne 1295 | 10000
1991 3u16 U 5 Hus 1565371 29120 49103 nsen 69759 e 136 1917 139 29 4048 a3 1246 20 1758 100,00
1992 33044 Bas) 9126 1 193066 | 24237 214 I B4 466112 116 183 156 kAL 442 a5 1,19 %016 1924 10000

1. bostramentos bencarios con vetcimictgo besta ko oo de plaso y Aceptacianes bancariss,

2 CETES, PAGAFES, BONDES, TESOBONOS y pepel comercial.

3 ‘bancarios et imicnto & mis do wn ado, BIBS, AJUSTABONOS, bonos de renovacidn arbens, abliy
pagaré d ompreass privades, depduiton del Sisteme de Aborro pans el Retiro (SAR)

y deplsitos do FICORCA €n ¢l Banco de México.

Fuenx: Bzco de Mézica, Informe anuat 1992




Cuzdmo 15

Mésico: recursos (obligaciones) totales del sistema bancario

Miles de millones de pesos Porcentsjes Miles de milloncs de pesos de 1980 Millones de délares

Banco Banca Banca Totel Banco Banca Banca Toul Banco Bancz Banca Toul Banco Banca Banaa Toul
de Comer- de de Comer- de de Comer- de de Comer- de

México cial desa- México cial desa- Mézico cial deta- México cal deas-

molla mollo mollo mrollo
1980 815 143 us 3092 26,35 4634 nxn 100,00 815 1433 845 7] 3500 61569 36296 132875
1981 158 218 1300 4575 2531 4629 24 100,00 900 1646 1010 3555 44144 80736 49550 174430
1982 2519 »n 3589 10181 2572 39.02 3526 100,00 1023 1552 1403 3978 7194 41253 3273 105721
1983 4361 6589 58 16437 %53 40,09 3338 100,00 943 1424 1186 3553 30363 45877 | 38204 114444
1984 L:7.1] 10511 7155 25186 2748 4473 30,79 100,00 $40 147 1053 3420 38052 54759 40300 131210
1985 9214 16330 14262 40407 %29 4041 3530 100,00 814 354 1183 3351 26654 44351 38735 109741
1986 18368 33636 318 85823 21,39 .16 3945 160,00 740 1356 1366 3462 20072 %757 3027 93856
1987 ‘45874 78566 85259 209699 2188 na 40,66 100,00 ni 1222 1326 3282 20760 35555 38584 94899
1988 55644 105460 99069 260173 2139 4053 3808 100,00 51 1082 1016 2668 24395 46234 43432 114061
1989 67028 155854 109308 332187 20,18 46,92 3250 100,063 574 1335 937 2846 25380 59013 41388 12578
1990 8607t 238251 103773 428095 21 55,65 Un 100,00 568 ) 15711 64 vzl 22 20889 18232 145344
1991 98454 367653 116282 582389 1691 63,13 1997 100,00 547 2041 645 32133 32059 nynsg 37865 189641
1992 103772 453544 142525 699841 1483 6481 2037 100,00 515 4 07 un 33309 145581 45749 24539

Fuente: Banco de México. Indlcadores Econémicos, varios niimeros.



Cuadro 16

Extados Unidos: activos y oblig fi de Tas inif f
(porcenujes respecto a los toualer)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 198 1988 1989 1990
Totat de activos financieros demandables 10000 100,00 10000 100,00 10000 10000 100.00 10000 10000 10000 10000
- Banco Centaalf] 384 163 350 3z 309 2% 292 281 27 256 266
- Owas instituciones monctarias/2 51,30 5038 4851 83 4866 470 a2 4394 4313 037 181
- Compaias de scguros y fondos de pensitas3 291 28,13 2,06 86 28,06 2871 234 ns 28,65 5,73 236
- O instituciones financierssd 1539 17485 1893 1853 219 21,60 2446 %2 .49 n3 287
Toul de obligaciones financieras 100,00 10000 100,00 100,00 100,00 10000 100,00 100,00 10000 100,00 100,00
- Bunco Centnl 490 37 ) 33 Y] 1) 295 292 284 266 275
- Owas instituciones monctarias s 5063 4379 424 4382 %77 an 4399 4340 054 %25
- Compaiias de seguros y fondos de pensifn 2841 256 243 2.4 n7s %41 716 758 51 22 882
- O institsciones financierss 1587 18.04 817 | 181 2021 IR nss 551 | . 566 s 117

L. Sistzma de Ia Rescrve Fedenl mis cicstas cuentes monctarias del gobiemo central.

2 Bancos comercisles ¢ institiciones de aharro (tharro y crédito, bancos de inversién y uniones de arédito).

3. Compadifas de segurs de vida, daos, a Is propicdad y otras, fondos de pensiba privados y fondoe de retiro de empleados de los gobiiemos extataler y focales.

4. Compedifas finsncieras (crédito de cono plazo), y 3 de tiwlos, icomisos de invarsidn en biencs mices, fondoe mutuos, fondos de! mearcado de dinexo, emisorcs privados de obligeciones de crédito
Sulasizadss y egaxin de cridito suspiciadas fodenalmenie.

Fuente: OECD., Flnancla! statisticn part 2. Financial Accounts of OECD countries, United States 19751994,




Cuadro 17

México y Estados Unidos
Activos y obligaci fi i de las instituci bancarias comerciales *
(millones de délares)
Activos Obligaciones Relacién México/EU

México EU México EU Activos Obligaciones
1980 59824 2335534 58384 2237733 2,56 2,61
1981 77842 2514647 77064 2438434 3,10 3,16
1982 39259 2685257 39326 2612769 146 1,51
1983 43763 2998451 43643 2927768 1,46 149
1984 52492 3423609 52187 3298159 1,53 1,58
1985 42131 3790478 41702 3645283 L1l 114
1986 34651 4162096 34619 4002558 0,83 0,86
1987 33413 4462414 33200 4299448 0,75 0,77
1988 43819 4792132 41768 045973 091 0.90
1989 56043 4953107 53203 4792376 1,13 L
1950 76230 4917088 . 72982 4763443 1,55 1,53

* Para Estados Unidos incluye bancos comerciales e instituciones de ahorro (ahorro y crédito, bancos de ahorro y uniones de
crédito). Para México incluye a la banca comercial y a la banca de deserrollo.
Fuente: mismas de los cuadro 15 y 16.



Quadro 18

Mésicar ocuraos totales d Ia banca comercial
(Pouetiajes & panicipacin regecto ol toul)

1920 193) 1982 1933 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1390 1991 1992

Recarsos tetales 100,00 100,00 10000 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
- Disponibilidedcs 405 3% 40,13 4045 3838 »7 1714 1208 103 652 515 39 308
= En caja 1,14 109 081 056 057 092 054 092 125 1,03 1,00 1,00 (2.4
= En institiciores de aréditn 3642 5] 36.69 5 %18 L) 157 867 608 23 196 124 034
— Bn activos incrnscionades 136 14 189 167 085 L2 168 20 264 228 204 158 117
~ En el sctar privada 080 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
= No sectorizadas 136 113 018 056 068 0.64 041 046 0,38 0,25 015 0.1 010
- liversionca e valores 417 487 4381 356 24 151 12,59 1435 .92 21,66 1995 .20 1321
~ bseroedisrios Erancicros 0,66 033 043 024 016 017 012 027 0,13 0.29 046 39 4311
— Instituciones de artdiio 037 025 oz 010 om 012 006 om on [ oz 348 367
~ Otrus pébiicos y privados 029 016 020 014 og7 006 006 003 005 o2 ols 045 046
— Soctores mo finmoxicros 252 361 a2 25 125 (3] 1n 125 1970 158 1639 1653 116
— Soctor piblico as? 166 244 148 on 515 1052 16 JE)) 173 1537 1548 4n
~ Socior privedo 130 138 t1s 015 037 036 o 037 045 or og9 136 188
— Soctor cxmo 04s 057 013 020 016 o 047 033 ou on 033 09 039
= Velorss o sectrizados 039 073 ost 1] 103 1,00 128 151 E1] 255 290 236 203
- Cridita 5243 5146 02 5058 443 a2 31 24 6131 X:] ) 6195 LX)
~ bremndicrion finacxiorm 21 216 22 w 280 280 389 o7 345 32 431 538 <
— Instimeiones &o addito 243 154 193 289 225 220 310 38 282 204 093 164 108
— Ovow imsermedirios fioencicros 030 oz ox oM ox 050 [} on 083 197 337 L) 1)
==+ Owrcs woctex pEhlico 001 002 007 015 ol1 0,1¢ 020 016 0,06 031 022 028 0,00
- Otron soctr privada 029 020 020 020 oM 045 059 on ost 075 16 18 389
— Sector mo femcicrn 4951 5036 4190 a6 5138 5832 L 6268 5828 ass 8243 2% nn
— Sockor peblico 337 451 1606 3 a2 %2 256 X1 1749 LM 748 310 238
— Scaor privada a0 4218 03 246 B 0.7 Bt ns | - mo. 5086 825 5631 8%
— Soctor exwrmo 247 36 143 287 230 335 3% 31 269 178 1975 1 148
~ Crédito oo soctorizado 01z 013 012 011 0% [ 008 013 o010 010 olo [XE] (X1}
- Oucs recursos 283 338 N 461 414 501 573 603 52 503 576 493 540

Fucnue: misme del cusdro 15.




Cuadro 15

—
o gt e

1980 1981 1982 198 19 1985 1988 1587 1988 1389 19% 1991 1892
Obdigaciones wtalcs 10000 10000 10000 100,00 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 100,00 10000
- Pasivos moce rice 18,11 1493 1150 1056 1032 10,06 753 644 700 674 943 19.93 1828
- Pasivos mo mcnetarios %M ©5 853 8y %) .56 2563 869 nx 042 8080 0 E]
~ bnetruarrios do sharro 5245 56,04 5135 5182 5438 436 w3 5150 50 a3 43 an 4830
— Liquidos 1483 e 73 579 478 500 539 508 406 21 162 23 269
— No ligidos ns 42,36 4181 A4S B4 5020 4456 4100 46,42 19.00 1540 1569 15,62 21,60
—- 308338 dles uxs 2% us a3 o0 um 4053 asg8 18,17 14,10 1381 135 1595
—- 360 333 dias 1L 153 [Fd 2] 025 o 000 000 004 000 000 060 060
—- 340 dias y mhs 533 303 1.6 083 043 046 047 043 0,79 130 157 48 F
~ Obligackans Givanm u7 248 1% 15 38 KAl 025 3543 w2 »51 249 B8 2395
~ Incrmodisrios finmcicros 807 761 sat 743 64 163 718 jAl] 902 3 (] 923 ne
~—- Institacionea de crécdito 331 259 1,70 242 204 196 1.60 162 176 156 415 603 143
—- Ouos ipsermedianios 469 50 310 3.00 490 567 558 549 726 64l 442 Ip6 424
—~ Socr péthico 456 ) 506 496 iz 536 533 su 7097 634 4B 380 &8
—= Socks privado o oot 005 004 on ot o 008 018 007 o019 006 006
— Sectores o fimanciers 1,06 1229 2051 pik] 1743 1934 218 178 0. 1353 1244 913 787
— Sectar péblica 0,00 0,00 0.02 001 002 0.01 001 0,01 002 0,03 0,05 0.09 011
— Sockor oo 1106 123 20356 276 1741 1983 718 IE] 1436 1390 2% 9.0 756
— No soctcrizades 245 209 129 159 3¢ 373 m 83t EIE:) 1573 152 218 122
— Acroodores divarsos 289 249 2n 22 250 315 318 382 179 3] 156 185 189
- Owron conoptcs do pesive 243 204 256 32 4 42 I N 579 551 0 361 634
- Capial, rowervas y resultados 212 251 1n 148 135 112 188 260 a7 3s 18 139 413

Paoin: misms el cuadro 15.




Exados Unidos: activos (rncieros de otrss inimciones monctariss

(povarsjes respecto al total)
13580 191 1982 ¥ 1984 1985 19% 1987 1958 1989 1990
Ton! & ectivos Gnanciros dozwndables wobre: 10000 10000 10000 100,00 10000 10000 10000 10000 10000 100,00 10000
- 3} bitncianes del gpo 414 470 583 570 se 5%0 398 sn ] sn sm
- b) Ourms ismtiracionos fiwncicrss 914 954 1083 1050 o1 1043 1215 1252 1220 1268 1410
- &) Gobicruo Gezend 1206 1150 1k b, ] nH nz 1081 964 1) 67 566
- &) Ovos wecaurcy domé gicos o839 axn 6699 M .9 6138 657 808 0.1 47 o6
- ¢) Resto del owado 197 409 228 266 213 1,68 135 1.23 1,08 051 051
- No descruninados 170 142 138 192 225 235 215 3 360 3w am
2. Ekxtivo y otros depéaitos trata s ibles, douda de: 047 053 064 065 059 0,61 064 051 032 048 046
- o) Enstitaciancs de gropo o7 053 o5t 063 059 083 o 051 052 048 045
3. Orros depdeiton cox: 063 035 106 104 on oM 10 (X 063 o84 038
- 2) bussitucianes del gwpo 083 053 106 10 o072 o4 10 o L] o4 053
4. Tidoa db cortn plazo emitidew pes: X 308 330 s 276 228 2 207 182 11 148
- b) Owss ewtitacioers fzancicrs 014 0,14 014 013 0,06 002 002 0,03 0,02 002 002
- d) Owros soctores domésticos 137 18 135 164 146 119 L3 14 120 12 102
- ¢} Rexto dcd gundo 120 139 162 141 125 084 o 071 0,60 047 043
S, Préstamos & corto plasa 2071 1 3057 nn 0y 30 2988 R 3 78 p-31)
- 8) bstiteciows & gepo 057 1] 100 100 182 091 op 070 [ [\ 049
- b) Otray jnstimaciance fioencicrss 1,00 056 096 083 0.0 020 082 071 0,67 on 017
- ¢) Gobiarno Gerrral - - -
- &) Ouem socsoros doxataicos 2.2 267 3% 2564 1% 760 ns %38 %51 %82 2351
- &) Roso del mundo 217 2,70 126 125 050 0,74 065 052 045 043 038
7. Boxos, omitidos pos 1369 1.2 1970 21,67 2038 2038 1.0 2138 0.6 LX) 193
- b) Ouas iwtitucioocs (iencicrss 511 543 64S 101 6,61 610 164 374 917 892 1019
- €) Gobierno Geparal 1206 11,50 nn 279 M 127 108 964 809 ox 656
- No deorainadas 15 i 147 150 213 22 25 37 343 10 281
8. Acchmcs, caitides por o018 oi3 013 015 012 ol 017 016 ois 036 016
- No doterminsdos 018 013 o13 013 a2 o1 o1 0l6 ols 036 026
9. Préstamos do lLugo plasa a2 3659 E] B 3216 20 s 34 33,06 W12 Mg 0
- b) Owas iomtituciones firncieras 008 008 508 007 007 o007 o 70059 0w 007 009
- 4) Otros cctores docé sicos 3681 3875 3276 3209 20 Eh) 31,40 259 34,08 34,75 9
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Cuadro 21

sespecta ol total)

981 1982 1983 19 1985 1986 15857 1988 1989 1990
Totl do ohdigacioces francicras sabwe: 100,00 100,00 10000 100,00 100,00 100,00 10000 10000 100.00 100,00
« 3) Intitaciones del grupo a3 399 B3] 526 614 & s41 543 540 518
- b) Otras imstinuci {omncierss .22 372 746 B3 m 93 9.60 952 1048 10,06
- €) Oobiemo Gereral 116 342 27 266 29 268 243 240 225 228
- d) Otron woctores damésicos nss 81,68 nM 5.2 .50 7838 .02 7.6 e nan
+ o) Resto del mundo 001 -1,19 o5 018 038 069 167 1,73 150 196
- No dewrminados 144 164 200 186 233 285 288 201 275 258
2. Blxtivo y otros depluitos. activow de: 13,06 15,11 1441 1392 1443 1601 14,61 1406 1358 1o
- 1) lnstitacianes de gpo 058 066 0.67 061 065 066 033 034 030 047
= b} Otras inmtitciones firncicres 0582 052 031 071 028 103 0954 (24 056 12
- €) Gobiorno General 044 065 - 03¢ 047 o7 () 050 062 033 08
= &) Otros sectores dormf sticrs 1247 129 1y 1156 116 13.05 12,13 147 112 1120
- ¢) Reato del rmndo 078 0,60 058 038 036 053 051 046 043 04s
3. Ovoe depleince de: 6454 66,20 6,0 2] an 61 R20 N .11 033
- ©) basttucioocs det grupo 057 10 107 073 087 107 oa1 o671 033 057
+ b} Otas iostituciones Mmancierss 3,01 3,06 231 Erzl 285 308 302 308 3128 216
- £) Gobierno Gereral 269 276 233 218 221 199 191 116 154 161
+ d) Otros secsorcy damfsticos .12 57196 pE s 56,80 34,18 3318 sy nn 3450
~ ) Rexto ded mundo 118 134 121 121 1,20 1.0 (2] [ 050 089
4. Tholow da conio plazo semidan pos: 336 3n 310 338 304 2358 2353 p¥:] 221 172
- b) Otras institucioues finencicnas 039 07" 0,70 061 032 028 028 07 022 021
+ d) Ocros soctaros domésticon 2,65 20 276 72 250 208 2,06 122 119 135
- ¢) Rosto del mxndo 033 02U 024 028 on o on 0.9 020 016
3. Prétamoe do corto pliza do: 374 247 828 £33 296 954 1033 1080 1008 815
« a) ftinaclones de! grapa 091 1.0 102 1.06 055 0ss 013 on 081 031
- ) Ouas instinucioves frmnciens 366 15 13 413 457 454 sz 335 601 535
+ d) Otros moctores domésticos 417 351 389 337 34U 37 432 4356 38 249
7. Boros, waidas por 120 1338 157 136 23 268 228 3 218 253
|- No detcrminados 120 138 157 186 233 268 288 281 225 255

11. Ouow, 690 503 £00 624 730 751 9.15 1048 1nz 1261
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Cusdro 22

2

Estados Unadas: activos financicros dc otras instituciones fnancacres

{porcezaajes sespecto o toal)

1980 1981 R 158 1984 198§ 1986 1957 1988 1983 19%0
Tomi do activoe financicros deroendabies sobre: 10000 100.00 100,00 10000 100,00 10000 100,00 10000 100,00 10000 100,00
- 2} Instituciones del grupo 080 1.7 .29 158 223 319 4957 64) 6,63 587 607
- b) Otras intitucionrs fimncicras 1788 231 234 16,16 1769 1350 1404 1443 1483 1541 ny
- ¢) Gobaemo General 176 429 844 631 791 1039 13,10 11,07 9.29 1053 1285
- d) Otros sectores dom ricos 70,20 6130 @44 6429 6225 Ay 56,10 3687 5168 3626 R
- n) Roew del mmndo 38 212 227 19 149 1.9 036 084 108 (] 070
- No dcterminados 811 610 672 9,16 243 974 1083 1036 1050 10,75 9.17
2 Bfectivo y owos depdeitos tremsferibics, douds dot 1M 058 19 093 0380 099 1,06 094 099 036 109
- b) Oves institaciones fmanciersa. 134 058 1.0% 093 030 099 1.06 054 099 085 1.9
3. Ovos depdeizas coxe 401 pi] 636 4,00 316 205 120 215 21 202 125
- b) Ous gmtituciones finencicrss 30 492 389 209 166 056 023 127 116 [ Xi) 034
- ¢) Resto ded qundo 058 212 2 131 145 1.9 096 o 1,08 079 070
4. Thulos de coxto plaa emitidas por: 612 9.68 349 ALY 861 673 pr.] 338 58 Lid 642
+ b) Otras fostitaciones financicrss. 455 750 639 336 690 366 458 an 436 536 336
+ d) Outs sectores domdsicos 157 178 188 142 172 1@ 036 104 1 121 1,08
S, Préstamon de coro plazo & 51 35.09 312 B 2848 26,16 p<x.3 a7 2,78 BOS 128
=+ b) Owns instimciooss finencicras 374 10.01 $.26 136 133 816 157 s 812 116 640
- d) Ovem soctares domé ticos . 25,08 136 2 2013 1860 1581 1847 15,65 1529 14,25
7. Booos, entitidos por 4.0% 768 nz 9.7 1226 16,00 212 p. k) 1837 1993 ns
- 8) Inminsciooes del gnpo 080 17 129 6,31 791 1035 1310 1.0 93 1053 12283
- £) Oobiewno Geoeral 176 439 244 631 191 1039 13,10 1107 929 1053 1223
=+ No desrminadcs 152 151 016 182 212 245 308 287 345 3ls a7
8. Acciaoes, emitidas pors 659 459 518 134 630 1.2 278 743 706 156 611
- No dotrminedos £59 459 318 134 630 129 718 749 7.06 156 611
9. Préstamon de largo plazo o kR0 uxn N0 nm 343 48 32984 3420 ua n» %5
- d) Ocros seciores doméricos 3587 1.3 33,0 3.0 3433 3346 praid H10 .6 N 36,93
11. Owrow, sobes: 449 n 338 423 399 6.67 634 326 611 551 4399
~ d) Orros sectores domé sticos 449 n 338 423 5599 6,67 (%) 526 6,11 397 459

Pucote: misma &l cuadro 16
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Cuadro 24

Los bancos comerciales mis grandes do América Lasing
(mdloncs de ddlurss)

Nombrs dl Banco Pals Activas Gunancias Capieal Orden

antes de Qunifi scgin

im] cacidn | capual
1 Banco da Brasi Brasil 69712 268 4670 1
2 Banames Mdaico 3788 662 1181 4
3 Buncamer México 30067 564 952 &
4 Banca Serfin Ménico 2191 12 347 16
3 Banco do Enado de S0 Pauo Brusil 13414 235 1042 5
6 Banco de 1a Nacidn Aspgentina 9915 12 720 9
7 Banco Bradesco Brasid 9ERS 266 2029 2
3 Banco lad Brasi 2004 291 1604 3
E) Multibenco Comermex. Méxica 1972 k) 23} ps]
10 Banca Irernacional Mé zico T8 94 197 36
1n Banco de 1a Pravincis de Buenos Aires Argentom 3606 23 328 7
12 Bunco del Edo. do Chile Chile 3099 n 3318 17
13 Banco Real Brasid 3032 37 63 10
14 Banco Dunerindus de Brasil Brasi 007 43 554 11
15 Banco de Chile Chile 4543 $3 E1L) 15
16 Unibanco Brasi) 4517 (2] 331 12
17 Banco Nacianal Braai 3914 30 P 2
it} Bunco Econémico Bruil 3801 37 426 14
19 Banco de 1 Republics Oriemal det Urugusy Urugusy 3ns na 78 3
20 Banco Latino Venazuels 3213 1t 9 45
21 Banco de Santiago Chile 2608 13 208 25
22 Banco Provincial SAICA-SACA Venezuelas 2598 41 158 34
23 Banca Safn Brasil 2401 29 ridd 21
U Banca Mercantil Venezuen 2241 0 105 42
23 Banco del Adinuco Mérico 217 s 57 48
% Banco de Crédito Nacicaal Brail 2167 36 pr-J 18
z Banco BCH México 2128 12 40 73
2 Banco Novoere: Brasl 2118 ne 95 48
2 Banco do Estado do Parand Brusil 2047 ns 102 43
30 Banca da Enado do Rio de Janciro Brusl 2 44 129 37
31 Banco do Nardeswe do Brasil Brusil 1963 9 208 25
32 Banco de Venezuela Venenucla 1952 18 72 53
33 Banca Latinossnericano Export Proamd 1913 23 113 41
34 Banco Mercantid del Noro Mdéxico 1900 8 13 38
35 Banco Osomo y 1a U Chile 1816 20 98 A
36 Bunca Canfla Argontin 1796 47 26 o4
37 Banco Naciona! do Costa Rica Cans Rica 1706 17 49 [
38 Bunco de Crédiw do inversionea Chile 15832 13 ! 34
» Banco Indurtrisl de Venerusls Veneruels 1640 7 78 51
A0 Banco Unitn Venezuels 1515 na 68 36
41 Banco Mereantil de Sao Paulo Brasil 1491 25 300 13
42 Hanco do Estado do Rio Grande do Sul-Banrirud Brusil 1432 3 169 32
43 Banco de Crédita dal Prré. P 1401 11 1M 31
b Banco de A. Edwards Chile 1239 17 64 57
45 Banco BHIP Chila 1208 7 [ad 33
48 Banco O'| iggam Chile 1170 15 8 35
47 Banco Sud Americana Chila iz 2 B4 50
43 Buanco América do Sul Brasil 1072 i) 213 A4
49 Banca Ria de la Plata Argentina 1082 k4l 308 19
50 Banca Promex Mérico 1048 35 49 68
st Banco Gumdero Colombis 1028 15 28 95
52 Banco Banae Bresi 1022 10 119 40
53 Bango Marscaibo Venerualy 1013 na 33 76
L Bunco de ts Ciudad dc Bucnos Aires Argenting 1006 1 195 1)
E] Banco Chile 959 1 57 60
56 Banco do Estado de Pemambuco Bruid 935 na 53 62




Lo bencos camarcizics mils gandes do Américs Lating

{millonea de ddlareal
Nombxe do) Banca Pais Activoa Gunancias Capiaal Orden
anies do Cuifi segin

57| Banoo Meridiona! do Brasi Brud 533 o 223 ™
38| Bunco Crefisu - invesumemo Brusil 895 12 58 61
59 | Bunco Comalidado Venezuels 893 10 39 s
60 | Bunco Prancés del Rio dc la Plasa Asgentina 2 ) 175 30
61| _Bunco Populas Calombis 579 20 P 7
62| Banco do la Provincia do Cérdoba Asgentina 25 3 118 3s
61 | Banen do Estado de Minus Gerais Brusll 809 19 121 C 39
L. - _| Rmeo Bommo, Simauen Brasi 761 32 45 70
- Bunco do Crédito Argentiny ‘Asgpntina 7% 11 152 2
66 | Bunca Cominm) Perd 3 1 51 51
67 | _Banes Bundeirermns Brasil 714 52 & 59
68 | BuneoBiCE Chile 9 12 as 72
69 | Bancode Bogou Calombu 3 as ~ a9
70| Bunco del Pacifico Ecusdar 399 s 36 80
71 _|_Bance de Galicia y Bucnos Aires Argemima 388 3 167 3
72 | Beneols Guaiss Vensruels s64 2 2 7
73 | Benco del Desarrailo Bruil 536 s 28 92
74| _Benco Nacinal de Pomerso Eousdor 466 0 38 7
75| Baneo do Exudo da Babis Brusil ) 2 3 s
76| Buneo Caewrn Panamd es6 | 29 91
77 | Buneo Popular Dominiceno Rep. Dominicana ast | 4 6
78| Bunco Comereial Antioqueto Calombis a6 18 4 P
79| BaneoCidets Brasd a1 19 a1 s
30 | Benca Gerldo Comercio Brad a1 15 33 s
81| Binco Comercil Urugusy 4 ] 31 86
82_| Bunco Bosvisu Brull ao i 31 79
83 | Bunco Rogiode Desenv.do extSul Brusil a0z “ 156 8
84| Banco & Oceidens Colombis 01 15 50 54
85| Bunco Shaw Argriina 91 o 3 as
85 | Benco Soperu Brasl 384 . 29 %0
57_|_Buco Quilmes Argemina 349 7 18 )
18 | Bunco do Comersio Dommicans Rep. Daminicans 308 3 2 2
89 | Benco de Invemimerna Plonibanc Brasl 282 | ne 3 8
90 | Baeo Mercantd Argersino Argentina 280 o 4 &
91| Bunco de Theroamdrics Penamd 215 3 28 96
92 | Busco Robes Asgentne 233 10 5 52
93 | Banco de Cotdito Urugusy 252 | m 2 98
94| Banca Inzrraciorel Chile 243 ) 19 100
95 | Banco Venczolan da Crédito Venenuels n8 13 3 8s
96| Buaco de Enwe Rios Asgentina 152 | o 33 2
57 | Bunco Geowral do Negovis Chle 135 ) ) 93
98 | Buncs del Sud Asgontina 128 -6 1 1
99 | Bunco Foderst Argping Asgetina s | oo 20 9
100 | Buaco Muive Asycatioa 113 3 39 74

Fuezza; The banker, August 1992
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Cuadro 28

Esadow Unidox sctivos y valor de orereado de los buncos cocxrciales tuyares

millones de d&laras

Lagas par Nombre Activos Pors. da Actives Porc. Lugas por Valor de Pore. de
‘acuvas N2 100 scum. acurm, elor & mercada 100
mertada 28752

1| | Citicorp 216922 9.1 216922 a1 s 016 3%

2 | Cromical Banking 138930 581 385852 1494 s 2360 453

3_| BukAmerica 115509 488 471361 1979 3 913 336

4 | NetiomBunk 110319 .8 381680 242 ! 10988 598

s | 4P Magn 103488 a3 685148 u7m 2 10898 550

6 | Crase Minturun g 442 783345 3209 1 39 .18

7| Security Pacific 76411 3 859756 36.10 10 4ug 268

8 | Buken Trum New Yok £39%9 28 smNS 3879 12 453 243

9 Wells Pargo 33547 2,28 977262 41.03 14 304 197
10| Fim Ghicago 1596 206 1026225 4309 2 08 1o
1t | Fiogt lmerstae Bancop an 208 13147 4544 28 2268 B}
12| BuncOm 4629} 154 1121440 4700 4 8169 438
13 | Fim Usics 45085 194 116782 4902 33 s 24
14 | FloeNorar Financial Group 4348 191 1212970 3093 16 3406 184
15| PNC Foancial s 1.8 1257862 5282 7 57 )
16| Bunk of New Yok 3K% 166 1297288 3447 19 82 1%
17 Norwest 3sso2 162 1335750 56.09 L] 3028 27
18 | Sunour Banks 34534 143 1770344 3754 1 a4 28
19 | Wachovi 58 139 141502 3893 9 so02 an
W | Bamen Buks 3o 137 143620 6031 % 216 120
21| Bank of Boston 32100 13 146897 6168 40 1348 om
22 | Republic New York 32 [EY 1500144 6299 29 nz 118
23 | Pimt Pidelity Bencorpotion 30215 1z 1330339 . 6428 2 uss 138
2 | NBD 8w 29513 1M 1359872 6530 18 197 18
25 | Mellon Bk 29333 1.3 1889227 6673 3 1963 108
2 | Nusoo Cay %170 10 1613397 8718 2 2543 13
21 | Contienul Bunk 24008 101 167408 6878 30 907 049
28 | Keycop _ 20156 c oy 1660561 6973 z 2120 117
29 | Sheumu Natiocal 22816 056 1643377 70,68 4z 1143 0s2
30 | Corenums Fruncial 2164 091 1705001 7139 Y] 3 132
31 _| Nautioo Westminger Buncorp 21489 050 1726450 1249 97 [) 000
37§ U.S Buxam 18875 079 1745333 7328 ) 236 116
33 | Fin Buk Sysee 13301 om 1763636 7405 0 20 1
34 | Midenwe 18170 076 1781806 482 n 2% 016
35 | Boatmen's Bancabarcs 17535 074 1799441 7536 3 1662 0%
36_ ] Union Bank 1747 o7 1816913 7629 8 m o3
37 | MNCFiuncial 17438 om 153435 102 7 638 oy
38} Mariow Midland Benks 1647 om 1851300 733 99 o 0.0
39 | Fim of America Bask 16755 070 126808 7844 45 1099 05
40 | Soc 13405 063 1833460 7908 it Ny 1m
41| Sum Suoet Boem 15046 08 1898500 7972 % s 12
42 | Huris Bunkearp 1448y 06t 1912987 1032 92 0 000
43 | Comenica 1448 o081 1977438 8093 s 12 09
44| Munyfecurn Netiond 13544 05 1540982 8130 39 1377 075
45| UIB Poencia) 13378 0.5 1954360 8206 55 32 043
46 | Nobem Trun 13193 035 1967383 8262 ) 1728 08
47 | Humingon Baocahars 12333 052 1979886 813 38 1359 0%
48 | Piur 12309 042 199219 3365 n 1359 084
49 | Crevier Firmncial 1182 050 20040273 8418 & 79 038
30 | Bucorp Hawnii 11409 0 2013432 8463 « 1297 070
51| Mendion Buscorp 13y 043 2006769 3530 4 1 061
52| Sigret Buking 11239 08 2038008 3557 59 s oM
53 | Valley Nuionat 10652 043 2048660 8602 oS ) )
$4 | Michigen Natioral 10650 a4s 2089310 8647 o 7% 039
88 Amerioun 10181 043 2065491 1690 93 ) 000
$6_§ Sowtmun 10158 043 2019649 032 48 1010 0s$




Exaden Unidos: activos y valos de moreado da los baocos commprciales mayorss
milonca de dileces,

Loger por Nowbro Acivos Pore. do Acivos Pore. Luger por Valor de Pore. de
actives 311251 100 acum acum, valor de morcado 100
51| Fim City Bancorp. of Tenss 9943 042 2089592 5174 89 EN 002
38 | Dominion Bankshares ani o41 209308 135} ki 5% ¥ ]
59 | Baybania 9516 040 2108819 [1X]) 50 457 03s
60| Amaouh Bancarporation 9439 040 2187718 1594 4% 1087 057
61 | Benkof Tokio Trut Ins %] 121813 8933 91 [ 000
62 | FimBmpie sux 9nn 0w 2136684 8972 57 23 04
63 | Firm Muylast Bancorp 845 038 2143630 9009 96 ) ‘000
64| lnegn Financial ama7 07 25677 9046 52 x77 047
65 | Old Kent Finuncigt s 037 216330 5084 a1 1026 036
66 | Fith Third Bencorp 1526 oy 2709 9121 20 mi 148
67 | Bumponcs 780 o 2180909 9157 & s 03
68 | Lamlle National 3652 036 2189361 9194 94 0 u.m_{
69 | Meranue 3089 oM 2197650 [1%’) P 18 039
70| P Termessse National 7904 033 2203354 9261 60 04 o4
71 | Manbalt & Doey 1628 [:3)] e 9293 a“ i 060
72_| Sanws Benk 7474 031 2220656 9324 90 o 000
73 _|_Fint Security 1018 02 2217671 9154 Eil 1z] 048
741 cCennal Fidelity Benks 6806 0.9 214477 9382 62 78 042
5_|_Camnmerce 6758 o 41242 941 ki) 693 038
76 | Fim Alabama Bancshares 6745 oz 2247987 9439 43 954 0352
77 | Star Bane 8646 [i¥-] 2254633 MeT 58 809 244
78_| INB Fruncin 8336 028 2261189 9495 61 19 043
79 | Fim Hawsiim 8511 o 2267700 9522 53 2 © 048
30 | Fim Amencen &77 oz 2274071 9549 1 509 038
51| 8BAT Fnancil 6129 026 2230306 9573 7 618 037
§2_| Cenwal Buvaharcs of the South s122 026 2286428 9600 7 654 035
8 | Fim Vignia Buis 8119 0.2 2292847 96,26 56 2% 048
8 | MBNA 6009 025 2298356 9651 31 1981 1@
83 | Hitemis sas 0.2 2304374 9676 88 12 o
36| Marchans Nationat 3806 oM 2310180 91.00 72 682 om
£7 | Fir Monide Busks 5710 04 2315950 1273 L]} an [ib:]
Riggs Nationa! 3537 oz 2321407 97.48 5 189 010
89 | Firm Citizonu sancahares 3466 on 2326053 2] s ns 013
90 | Wen Ome Bancorp sa17 0z B0 9193 i3 sm 029
51 | Sumicmo Bunk of California 521 on 2937651 9816 85 23 012
92 | Indusmid Bank of Japan Trus 251 .3 -3 24202 9838 s [ 000
93 | Mermanue ng on 2348085 98,59 5 8% 04s
94| Deposit Guaranty sos9 o 25344 9881 84 p:] 015
95 | Fin Commerm 4595 on 2% 9902 9 a8 028
96_} Pupet Sound Bencorp a3m4 on 263023 9922 63 734 040
97 | Buopean American Buk 4161 0 2367790 9942 93 0 000
98 _| Unitd Misour Bancshares 4692 020 wIN8 99,62 s 538 029
9 City National 4565 0.9 2377047 ik H 52 Azl 0.8
100 | Tasal Discourn Benk 4328 019 2381572 1000 100 [ 000

Pucras; Busioess Week, Aprd 27, 1992,



Capinlizacida dc low mezcados de valores en ef mundo

Cusdro 29
j
Milaoes de dbleres Porcentajes respocta total Porcerasjes sewpocto mercados Porceta regiones

1981 1985 1990 199t 1981 1988 190 1991 1981 1983 19% 1991 1981 19835 1990 1991

Mercados Desarrollados 2501655 4551636 907634 10760028 9.7 .33 9506 M35 100,00 100,00 10000 100,00 100,00 100,00 10000 100,00

1 Auxralia 34400 s571 106513 144867 210 1,28 102 127 a7 132 118 135 217 132 118 133
2 Assyia 1600 4600 2602 25518 0,06 0,10 028 022 0,06 0,10 029 0.4 006 010 029 [+
3 | Biga 800 20871 (] nny 033 045 069 063 o34 046 072 056 034 046 072 066
4 | Comu 105500 147000 1920 266874 408 318 Ex) ) 24 422 323 267 243 422 B 267 248
5 Dioamarca 6200 15096 39063 53513 024 032 041 047 0.23 033 043 050 025 033 043 030
L] Pinlandia 0 485 ez} 14234 0.00 013 024 0.12 0,00 0,11 025 013 0,00 013 028 013
7 | Fouca 38100 79000 1695 374093 147 169 358 328 152 1 3% 348 152 174 316 348
3 Alcnania 62600 183765 N9 393453 242 3154 397 345 250 404 410 30 250 404 418 3,66
9 Hong Kong 38912 34500 0 121986 1.3 0,74 087 107 156 076 052 113 156 076 092 113
10 | bnel @7 %2 10360 12089 >4 016 o 011 0.28 017 012 0,11 028 o1 012 011
1 kalia U000 58502 148766 154026 093 123 156 133 056 129 1,64 143 036 128 164 143
12 Jeptn 431387 FT866) 217679 3130863 1669 091 3056 746 172 21,50 prAL) 3.0 174 21,50 32,18 .10
13 | Lowmbugo as1 12638 10456 11308 o1? o 011 010 018 028 012 01 (3] 028 012 01
14 | Holanda 7000 53363 148524 169314 089 1.7 1.6 148 092 130 164 157 092 130 [ 157
13 Nocva Zelenda [ 176) 583 14336 0,00 019 009 0,13 0,00 0,19 010 0.13 0,00 0.9 0,10 013
16 Nocucgs 3334 10063 26130 2043 013 022 07 0,1% 0.13 022 029 020 013 022 029 0,20
17 Sudafrica 74900 35439 137340 1298 290 119 144 1.9 299 122 152 115 299 122 152 115
18| S 34308 11009 308 41637 135 [>7) 036 042 139 ou 038 044 139 0% 038 044
19 | Espein 16700 15000 111404 147928 063 041 117 130 0,67 042 123 137 067 042 1.3 137
20 Suxcia 17200 N6 92102 97495 067 020 096 006 0.69 082 101 091 0,69 082 101 091
2 | Suin 15200 $0000 165913 179540 136 153 174 157 141 198 183 L6 141 198 183 167
n Reino Unido 180600 328000 867599 1003184 6599 .0 5.9 820 722 721 9.56 932 722 721 936 932
yi Estados Unidos 1333323 Pyl 308965 1 4180210 519 49.81 3236 36,66 3330 3107 U 3885 5330 .07 M0 3323

Mereados coespenies 138 11524 411761 542782 321 247 454 564 100,00 100,00 10000 100,00

América Latia 34377 3RS TS24 03875 148 115 032 151 4533 4676 1658 12,0 100,00 10000 100,00 100,00

1 Argeotira 20% p.uz 3268 18509 008 004 003 016 248 ikl 063 228 336 378 418 139
2 Brasil 12%98 42768 16334 42759 049 032 0.17 037 132 nn 347 665 3233 7932 2031 paxd
3 Chls 7050 212 13645 74 027 004 [3]) 028 151 178 2% 435 137 373 1744 15
4 Colombia 1399 46 1416 4036 003 001 001 004 169 036 030 063 365 077 151 156
s Ciwts Rica 0 193 0 k1N 0,00 0,00 0.00 0.00 600 017 0.00 008 0.00 036 0,00 015
6 Jumaica 171 %6 9y 1034 0,00 001 001 001 [3E] [¥i] 019 016 033 049 116 050
7 Mexico 10100 33 328 98178 039 [X) (27} 086 1219 33 654 153 2612 708 a5 a8
3 Pod 1371 760 Loid 1135 003 0,02 001 0.0f 156 068 0,18 0,18 357 141 1,08 035
9 Trinidsd y Tobago 17 483 696 673 008 0,01 0,01 001 142 040 013 0,10 1,06 086 029 033
10 Urngusy &0 13 0 44 0,00 0.00 0,00 000 007 001 0,00 001 0,16 003 0,00 0.02
10 Venezucls 2441 ns nsl 1214 009 002 00 ol 295 098 tkgd 1 636 209 1069 343
Asia Oyiental 11714 18482 217231 21434 D44 040 228 2,03 13,61 16,04 45,08 36,00 100,00 100,00 100,00 100,00

12 Cores an 78 11054 96373 016 016 116 085 510 641 DM 149 na 5 s091 N6
13 Filipinas 1738 669 bz 10197 007 001 0,06 009 210 058 1,26 159 1542 362 m 441




Capitalizacitn de Joo mercados de valores en el mundo

N Millores de dalares Porventajes respecto total Porcescajes seqcto meycados Porcentajes rewpecto regicocs
1981 1985 1990 1991 1981 1985 19%0 1991 1988 1985 1950 1991 1981 1988 19% 1991
4 | Taiwm sz 10432 | 100710 124864 021 022 108 110 641 905 13s 1942 an 644 4636 538
Earops 233 957 4% UM 2] 002 048 034 34 083 fx2] 598 10000 10000 100,00 10000
15 | Orocia %6 763 522 13118 009 om2 016 0,12 24 066 33 204 7126 94 180 313
16 | Poregal 156 192 9201 %613 001 000 010 008 019 o1 195 150 532 2006 2015 20
17 Turguls i ] 19065 15703 002 0,00 020 014 062 000 404 244 1742 0,00 4353 4036
Asia &4 Stz 0 416 129243 153588 053 074 129 19 258 14 %12 .67 10000 100,00 10000 10000
18 | Pagednh 2 13 321 9 000 000 000 a% 004 010 001 004 013 033 026 o
19 | s 8649 14364 38367 e 026 031 040 042 803 1247 818 741 750 an s 2,0
0 Indancsis 4 17 8081 L14] .00 000 008 0,06 0,09 0,10 1.7 1,06 o3 034 656 430
2 Malssia 1530 1629 4611 8627 059 035 051 051 1847 140 1030 9.2 6196 a6 Bu 3697
2 | Puinin 54 1370 250 5 003 003 003 006 104 L9 060 124 361 358 231 462
n Sri Lanka 0 36§ 917 1998 0.00 001 001 0,02 0,00 032 019 031 0,00 1.06 074 126
» Tadendia lom 1856 16 33815 0,04 0,04 025 031 121 1,6 5,07 557 4,19 339 19,9 58
Modio Oricow y Africa ax 96 9571 s 025 016 010 0g7 765 651 203 133 100,00 10000 10000 100,00
25 | Costado Mufl P13 202 D 361 2] [ 001 000 033 [y 012 009 433 40 sH 663
2% | Egmo 26 1nn 1835 [) [ 003 002 000 016 120 039 000 341 1844 197 000
n Jardania W8T U 2001 512 010 005 0,02 0,02 257 213 042 03% 3.9 3274 2091 243
n Kenyn 0 ¢ 433 () 0.00 000 000 0,01 0,00 0,00 0,10 0)0 000 0,00 473 749
k- Kawait o 0 0 0 0,00 000 000 000 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0.00
30 | Marocc m 25 %6 1529 001 0ot 001 00 046 0 020 024 395 340 10,09 153
3 Nigoia 10 7743 1372 1882 0,12 0,06 0,03 0,02 3,63 238 09 029 4752 ¥5 1433 2%
32 | Ziobbwe [ 360 198 1394 000 [ 003 001 000 [2]] 031 022 000 450 Bm 1636

Fociie: InEraalional Famiia Cotporsbos, Lotr §ing #ock markel Drelbook, W ahngion, D. Uy e 1991 5 199
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Méiico, Estados Unidos y cf enando
Daucw de low mereados & valoves
Capinlizacién & sxrcado Nimers de empresss domfaticas listadas Valor de raxreado modio
& les enpreass
Millones de dolares Porcertaes. Unidadcs Porecttaes Millnes de dSlarcs
Mézico Extados Tou! Méxical Méaicd EUfToul Méxica Exxdon Tomd Méticol Mezicd EU/Tota! Mézico Estados Tonl
Usides ooandis} B Tomt Unidos axndial EU Toul Unidiw wndia]

1981 10100 1333385 2584493 0571 0391 51,592 9 6B UM 3335 104 31426 44,108 194201 18294
1982 jujt] 1520167 s 0113 008 Eikin) 206 (23 BT 3014 oxs 2159 1348 2442 16756
183 3004 1896063 b7, 73 058 0,089 56,002 163 k) om 21 0688 12470 18429 5799 142518
1984 a9 1862M3 3042759 o1is 0064 5402 180 wn 29 2,006 0616 N8 nm BIS0 132562
1985 318 DR&E 4666880 ALY 0082 4982 157 s 26693 139 0ses 30,083 29 229,784 1743835
1996 552 2636598 6512612 022 0,091 40434 155 wo 20 1845 0550 B8 38,400 N8 BOjM4
1987 o 2388390 TB95906 o 0105 32m8 190 s 9382 2646 0647 N0 44058 360319 26078
1988 1374 ksl 173085 0493 0141 258 03 6680 B8 109 0695 2m 61901 418,236 IKEYT
1% 2550 56 nnne 0643 un 2N a0 L g 2497 o L 2808 1108 EriRk 1) 36912
199 IS 3083651 9541106 1098 03 3253 195 6599 30048 306 0,662 21962 164447 468,200 ne
19 94378 4180210 114028%0 2349 0,861 36,639 9 6142 Nwaﬂ 3100 0897 nae 469751 620025 330,134




Cuadro 31

Bolsa de Valores de Nueva York
Acciones totales listadas
Nimero Nimero de Acciones listadas Precio Valor
de series (millones) promedio medio
compaias Nimero Valor de e,:;,l:: as
mercado
1975 1557 2111 22478 685110 30,48 440,019
1976 1578 2158 24500 858299 35,03 543,916
1977 1575 2177 26093 796639 30,53 505,803
1978 1581 2194 27573 822736 29,84 520,390
1979 1565 2192 30033 960606 31,99 613,806
1980 1570 2228 33709 1242803 36,87 791,594
1981 1565 2220 38298 1143794 29,87 730,859
1982 1526 2225 39516 1305355 33,03 855,410
1983 1550 2307 45118 1584155 35,11 1022,035
1984 1543 2319 49092 -1586098 32,31 1027,931
1985 1541 2298 52427 1950332 37,20 1265,628
1986 1575 2257 59620 2199258 36,89 1396,354
1987 1647 2244 71802 2216311 30,87 1345,665
1988 1681 2234 76175 2457461 32,26 1461,904
1989 1720 2246 82972 3029650 36,51 1761,424
19%0 1774 2284 90732 2819778 31,08 1589,503

Fuente: NYSE Fact Book 1991, New York Stock Exchange, April 1991,
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Cuadro 35

México: NE peto barsktd en 1929:1992
Miks de millones do pesos Milones dblarcs Exmctura
1919 199 1991 1992 191 19%0 1951 1992 1989 19%0 1991 1992

Toual 63629 | 45788 w2 4S9 028 149679 812 4612 10000 100,00 100,00 10000
Gobioro 645360 | 39S 101499 026 25860 126362 3020 9T F L] M an 2926

CETES 184200 197048 95456 37608 ko0 32 31054 W42 660 4628 3891 7

BONDES 462660 384 1367 U7 18549 BUS us s 6670 nu 036 1707
PAGAFES 43400 3669 sas 3 18198 1592 1893 28 655 086 2 051
TBONOS 5300 140 2905 23 224 496 297 927 0% 046 38 o
AJUBCNOS 38000 THII 15250 -3804,1 1582 215858 62624 SN 543 172 a7 1236
Privads 8269 213 143833 19312 19348 a7 %192 s1012 6396 1556 Y 109,16
Acticres -1510 na 2824 !2 03 139 726 1899 o2 0,09 1093 406
Obligaciones 12000 w2 55156 MU 810 78] 18139 D04 173 517 2n 3034
Accpacionns bancarise 13420 143 ] 208 5319 51 [ 3 49 om 000 3
Prpel comercisl »20 s Rill 16033 14842 692 -3940 3134 23 a0 A 1059
Bas 10574 B07 uss a4 suy 0es ™7 1613 196 345 (3] a8
Cestificados do Pasticipacia Inmobilisria 145 70 20 154 E L 1221 u 48 019 051 12 an
Pagmd o modioo plaso ol o ms 4283 ol o 5186 182A1 o ot 725 E-¥
Cantif. pestic. ardin. y pugart finencicra o o 30493 A28 o ot 920 14356 of o 126 318

Poootes misma del candro 322




Fatado :Eﬁﬂ”&“”:ﬁ“&ﬁ*ﬁvi
1983 1984 1985 1985 1957 1988 1989 1890 1991 1992

A. Acciones

- A3 Towl brul2 515 s 356 613 34 »3 7 3 706 35
E Privadas no finencieses 35 13 193 H2 pA 143 144 133 492 3

~ ¢} Imstituciones [mancicras 147 96 164 307 254 ns 19,7 123 2.7 -

B. Baooe

« 8.1, Toad brato B4 4953 6474 1 109 7453 17705 s0u4 {723 1234

—~ B1.14B1.2 Calac. publ, y privadea brutas Bl 4953 6474 6371 7709 7463 706 14 088 1284

— 1) Gobicrno Central WE 3032 307 8IS 3538 3172 368 4188 4918 5363

— b) Qobierncs exatales y locales 29 %3 528 43 26 ne 159 4 55 5

~ 1) Empresss de gobiemos eststal y Jocsl 636 80,1 1616 93 653 785 T8 82 9.2 1364

— &) Empromss privades no fimocicras - . - - 153 1695 1583 1503 1695 218

— ¢1} butitacicoes linanciersy/2 n9 40,1 515 167 1432 14,1 1224 1408 1888 o

— €2} Agencias del gobicron cenr M9 a1 502 e od od ol o - -

— 1) Resto del mmndo (emisidn radicioonl) 48 43 .46 69 16 103 95 10 13 n

— C i eivada/3 2.2 3% 465 60 132 50 1296 1048 21.6

- B2 Totd neto

— B21¢B.2.2 Cdoc. pubi. y privedas rtms %88 poi3 436 5626 506 4186 3 441 5135

— 8) Gobierno Contrl 1384 1638 1508 . 1547 1433 33 1015 152 2116

— bicl) Gobiema estanal y local 4 B3 1) 387 56 354 303 ¥4 314 -

— d) Ecwpresss privadas po frmocierss 165 6,1 BE 1213 93 108 1 413 T8

— e1) Instituciones financierss 121 31 48.6 .1 66,1 6.6 ¥, pal 17

-~ £2) Agenciss el gobiemo cerenal 619 KX 1005 1738 1705 1447 1313 1156 134

= {) Resta del tundo {emisién tradicionl} - . - - -

C. Catificados do deada - B - -

Lizcas de memorndim:

- ) Embibn nets de fondos mutwos 321 3458 831 1633 723 31 4ad 3 1506

- b} Emis, bia. tradic. ext. de bon por res. 11 15 31 3 22 1 11 21 16 1

- ¢) Emis. s, ingemsd. de bon por resid. 63 N4 362 L) 19.1 165 136 Ty 166 166
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Cudro 37

Estados Unidos cmisién de instrumentos del mereado do dinero en ¢l meveado doqéatico en 1991
{millcnes do ddlares)

Emisignes notas totales

% M7
+ Gobicrno eenml o 62970
-- Banos negociables 62970
- Gobuernos locales y esanlos 6840
- Titules do cono plaso .m0
- Exmpreaas privades no financierss 18376
«» Papa) comercial -18376
+ Basituciones fnancieras -92862
+- Depdeitos de tiempo lurgo -60860
+ Aceptaciones bencarias 4718
+- Papel comercial AT
- Remo del mundo 657
+- Cenificads & depdaito as21
- Papel comersiat 6416
+- Aecptacionss bancarias 4350

Puerae: misma dal cusdro 38




Cusdro 38

México: oprraciones eo el pereado de valores de las casay dc bolaa en 1992
Operscicnca miles de millones j modio
Nézmaro Porcest. Acam, [ dlxrea Poroct. Acum. il o

3 | bwermdsia S. A &0 C. V., CB 0189 508 508 290332 7400 1021 1027 32631 105430

2 | Opersdors de Bobaa Serfin, 5. A. de C. V. 67714 960 1468 24162 743 1006 033 16881 34546

3 | Grupo Bustil Mesicma, 5, A. & C. V. B2 509 .71 Wa4659 6626 .17 250 719 618

4 | toenccones C.doBdse S, A& C.V. DS 537 26,4 1703485 5504 164 3134 2956 173

S | CamdoBolm Aka,5.A.da C.V. 56999 412 3026 1579514 5104 109 uxn m 9343

6 | Pobum S A&CV.CH 104947 759 31,85 1314010 aup 589 012 12521 “0438

7 | Valorea Bunkies do México S. A de C. V. 35100 25¢ Ly 1127858 337 533 3545 3384 109316

8 | Vo Cam o Boim, 5.A & C. V. a8 2n at 109629 3385 ags @043 2484 95283

9 | CamdoBolm Cremmi, §. A. ays 299 4511 loang 3301 438 501 a0 W6

10 | Cam do Bolm brvertat, . A & C. V. 5507 630 5260 916734 3138 438 2] 10076 3342
11| Voctor Cesa de Bolu, 5. A. de €. V. 50873 362 s6.28 5093 47 st BA 16714 3%
12 | Acciones y Valares de Mitico, 5. A. da C. V. 106904 m 8401 5045 268 157 .77 17 U2
13 | Moml, S A &CV.CB 2350 209 .11 a9 198 308 na 419 73858
14 tnvex, Casa de Balse, S. A. & C. V. 30331 219 6830 aan 2049 2838 5267 20913 67553
15| Cam do Bolm Mizico, 5. A. de C. V. 2100 210 7041 85633 1902 264 1531 018 6536,
16 | Afia, Cose & Bolea S, A de C. V. 4 299 E) 505757 1634 211 2] 1243 1354
37 | Cam do Bolm Bacooner S.A. & C. V. sms 440 IR 616 1512 210 8968 7657 208
18 Multivalores, M.->. & C VvV, Ch 36826 264 B0.44 398253 1287 179 9145 10903 D3
19 | trverom Bunisi, S, A de C. V. 7185 202 8248 96 1264 178 (3] 14038 43362
20 | Abuco Cassde Bohia,§.A.deC.V. st 453 8100 29148 ) 121 9443 o) 13860
il Finws Casa & Bolsa, 8. A de C. V. 13829 136 236 241472 kiR 108 9351 12824 41419
22 | Gpo. fomne. Proces Finamex. 5. A, do C. V. a3 312 9148 Mo s 108 %30 sn 17999
2 | Esmrgis Basitd, S.A. & C. V. N4 230 9378 Bs507 0 106 5164 7409 2542
24 | Bumames 5.A. 29647 214 9892 21403 92 096 .60 1] 231
25 | OBl Cam e Bulm,S.A. de C.V. 31257 215 8.8 196066 a4 o038 9948 a7 20383
25 Cam & Bolsa Prime, S. A. de C. V., 25163 152 100,00 114957 2 052 100,00 4368 14784
Toul 1382614 10000 {f 2182 0,6 10000 . 16123 5194

Pucnic: Balsa Mexicana de Valores, Anuarfo Bursddl, 1992,
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