UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
POSGRADO EN ECONOMIA
FACULTAD DE ECONOMIA
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO
CAMPO DEL CONOCIMIENTO: ECONOMI{A FINANCIERA

SISTEMAS BANCARIOS EN CENTROAMERICA:
EVOLUCION, CONSOLIDACION Y REGIONALIZACION

TESIS
QUE PARA OPTAR POR EL GRADO DE:
DOCTOR EN ECONOMIA

PRESENTA:
MTRO. ADERAK QUINTANA ESTRADA

TUTORA:
DRA. ALICIA A. GIRON GONZALEZ
INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS, UNAM

COMITE TUTOR:
DR. ALFREDO GUERRA BORGES
INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS, UNAM
DRA. MA. EUGENIA CORREA VAZQUEZ
FACULTAD DE ECONOMIA-DEP, UNAM
DRA. TERESA S. LOPEZ GONZALEZ
FES-ACATLAN, UNAM
DRA. MARCIA L. SOLORZA LUNA
FACULTAD DE ECONOMIA, UNAM

MEXICO, D.F., MARZO 2013



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



A mis padres, hermano y esposa

Por su apoyo y amor infinito



AGRADECIMIENTOS

Al Conacyt, por el apoyo financiero brindado durante mi estancia en el Doctorado en
Economia de la UNAM, y por el financiamiento complementario para realizar una breve
estancia de investigacion en la Ciudad de Guatemala.

Al proyecto, Experiencia profesional transfronteriza. Repatriacion de capitales para el
desarrollo, financiado por el Conacyt y; al proyecto, IN300612, Deuda, circuitos
financieros y deflacién, del Programa de Apoyo a Proyectos de Investigacion y de
Innovacion Tecnologica (PAPIIT) financiado por la DGAPA de la UNAM; por las becas
otorgadas durante los ultimos meses, sin tales recursos dificilmente podria haber concluido
la presente investigacion

A mi tutora principal la Dra. Alicia Giron por sus comentarios y sugerencias que lograron
enriquecer la presente investigacion. A los miembros de mi comité conformado por el Dr.
Alfredo Guerra Borges, la Dra. Teresa Lopez, que desde el primer semestre me hicieron
valiosas observaciones; a la Dra. Eugenia Correa y la Dra. Marcia Solorza que se
incorporaron desde el examen de candidatura, sus indicaciones fueron enriquecedoras. Al
Dr. Guillermo Diaz quien fue mi asesor en la Cd. de Guatemala, su ayuda y apoyo me
brindaron un mejor acercamiento al sistema bancario de Guatemala y de Centroamérica.

A las Doctoras Alicia Giron y Eugenia Correa por permitirme participar desde mis estudios
de licenciatura en sus proyectos de investigacion de economia financiera, ambas han sido
un ejemplo a seguir y mis mejores maestras durante estos anos.

A todos mis amigos y colegas que durante todos estos afios hemos compartido infinitas
experiencias y compartido semejantes preocupaciones.

A mis padres, Angeles y Benjamin por su apoyo y amor incondicional durante toda mi
vida, a mi hermano por ser mi mejor amigo de la vida, y a Mariana por su amor eterno. Su
apoyo fue fundamental en la culminacion de la presente investigacion, una disculpa por
ausentarme y perderme muchos momentos familiares.

Solo resta sefalar que los aciertos o desaciertos que tenga la presente investigacion son
absolutamente mios.



Indice

Introduccién general 7

Primera Parte. Aproximaciones tedricas: crédito, centralizacion, banca colonial y
fragilidad financiera

Capitulo 1. Sistemas bancarios en el sistema productivo y financiero 19
1.1 Crédito como una funcidn bancaria 20
1.2 Crédito y reproduccién econdmica 24
1.3 Reproduccion econdmica bajo el modelo de banca colonial minskyana 29
1.4 Reflexiones 33
Capitulo 2. Transfiguracion y fragilidad financiera 35
2.1 Concentracion y centralizacion bancaria: Marx y Hilferding 36
2.2 Transformaciones en las estructuras financieras 39
2.3 Fragilidad financiera: una concepcion minskyana 43
2.4 Reflexiones 49

Segunda Parte. Desarrollo histérico y consolidacion del sistema bancario
centroamericano

Capitulo 3. Banca en Centroamérica en el siglo XIX y principios del siglo XX 55
3.1 El crédito en los albores de la etapa independiente 57
3.2 Nacimiento del sistema bancario a mediados del siglo XIX 60
3.3 Financiamiento de la infraestructura agroexportadora de finales del siglo XIX__ 66
3.4 Desempefio del crédito a comienzos del siglo XX 72
3.5 Reflexiones 81
Capitulo 4. Crisis y cambios financieros en la segunda mitad del siglo XX 87
4.1 Estrategia crediticia en la diversificacion productiva 89
4.2 Bases financieras institucionales del MCCA 93

4.3 Fractura financiera frente a la crisis del MCCA 101




4.4 Un giro hacia la apertura financiera regional

108

4.5 Reflexiones

112

Tercera Parte. Reformas financieras y mutaciones bancarias

Capitulo 5. Reformas financieras: implementacion y liberalizacion a partir del
decenio de 1990

117

5.1 Aplicacion de las reformas financieras

118

5.2 Costa Rica

123

5.3 El Salvador

125

5.4 Guatemala

127

5.5 Honduras

130

5.6 Nicaragua

131

5.7 Flujos de capital en la liberalizacion financiera

133

5.8 Recientes crisis bancarias (1994-2006)

136

5.9 Reflexiones

144

Capitulo 6. Mutaciones del sistema bancario: regionalizacion y apertura
internacional

147

6.1 Consolidacion del espacio financiero regional

149

6.2 Centralizacion del sistema bancario regional

155

6.3 Consecuencias de la centralizacion sobre la concentracion bancaria

6.4 Hacia la apertura internacional

159
163

6.5 Concentracion y apertura: implicaciones sobre la rentabilidad
6.6 Bancos frente a la crisis financiera global: liquidez y solvencia 175

6.7 Reflexiones

169

179

Conclusiones

183

Fuentes de informacion

191

Anexo. Capitulos 3y 5

201

Anexo. Panorama Bancario

209







Introduccion general

En la presente investigacion se abordan las principales transformaciones de los sistemas
bancarios de Centroamérical, las cuales se relacionan directamente con los cambios de las
estructuras productivas que se han dado a lo largo de la historia independiente de la region.
Se hace énfasis en las tltimas mutaciones financieras, identificadas en el proceso conocido

como regionalizacion bancaria.

Estas transformaciones son impulsadas desde diferentes ambitos: principalmente las
politicas de crecimiento e integracion, vinculadas a las actividades de exportacion, las
cuales en un principio y por un periodo prolongado se centraron en la promocién de la
produccion agricola y posteriormente de la manufacturera. Otro factor que ha sido
determinante en las transformaciones financieras son los cambios legales e institucionales,
a los cuales se les ha orientado a la promocion del desenvolvimiento de las diferentes

actividades productivas de exportacion.

En este sentido, los circuitos crediticios de la region siempre han estado vinculados de
manera estrecha a la produccion de exportacion. La forma en que operaba el crédito en el
primer cuarto del siglo XIX fue una herencia directa de la etapa colonial, el cual se
caracterizaba por engendrar una relacién econdmica y politica desigual, expresada en el
control del crédito por los grandes comerciantes, y los productores de bienes de exportacion
quienes eran los principales demandantes del financiamiento y se encontraban en

desventaja.

No sera hasta la primera mitad del siglo XIX que apareceran los primeros bancos con el
propésito de organizar el crédito, los cuales, contribuirdn a expandir y consolidar las

actividades de agroexportacion, principalmente de café y banano. Conforme se expandia la

! Generalmente el término Centroamérica se usa para referirse al subgrupo de paises constituido por Costa
Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, no incluye a Panama; cuando se emplea el término
América Central o Istmo, se incluyen los paises de Centroamérica mas Belice y/o Panama.
Recordemos que por razones historicas, Panama no pertenece a Centroamérica (Espino y Martinez 1988).
Este pais después de independizarse de Espafia en 1821, y hasta 1903, permanecié unido a Colombia en sus
distintas etapas politicas. Esta situacion ha dado lugar a cierta controversia, respecto a si la historia de este
pais se debe tratar en forma particular o incluirla en la historia general de Colombia y Sudamérica. Ademas,
se tiene la idea de que fue un pais creado en 1903 cuando se proclama su independencia, proceso en el que los
Estados Unidos tienen una fuerte injerencia, por lo que se piensa que desde entonces se inicia la historia
panamefia. Sin embargo, existen propuestas de tratar la historia de Panama de manera independiente dadas las
especificidades que presenta su desarrollo historico.
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produccion agroexportadora, los bancos, vinculados a estos sectores productivos, se

afianzaban como parte fundamental de los sistemas financieros de la region.

La forma en que se organizaron estos sistemas, contribuyé a mejorar el acceso al
financiamiento, sobre todo para las actividades productivas vinculadas con el sector
externo. Tal fue el caso de las actividades que construian la infraestructura ferroviaria y
portuaria, indispensable para la comercializacion de los agroproductos hacia el mercado

internacional.

Sin embargo, este tipo de instalaciones demandaba una cantidad considerable de recursos
para su construccion, por lo que era comun que el financiamiento resultara en ocasiones
escaso. Este obstaculo se enfrentd6 de manera complicada, en principio con los recursos
provenientes de las finanzas publicas que se caracterizaban por ser estrechas. Al resultar el
financiamiento insuficiente, se recurria a inversionistas externos, con los cuales se fijaban
contratos demasiado desventajosos para los gobiernos, comprometiendo la futura

estabilidad econémica y politica de estos paises.

La endeble estabilidad del modelo agroexportador tuvo su mayor prueba durante el periodo
de entreguerras, el cual fue golpeado por algunos desajustes externos, derivados de la alta
dependencia econdmica hacia los agroproductos. A pesar de ello, esta situacion se superd
hasta la primera mitad del siglo XX, cuando se busc6 una diversificacion productiva. Esta
estrategia, al rescatar cierto sentimiento de unificacion’, pretendia aprovechar las ventajas
de la integracion regional. Pero, los esfuerzos de los primeros afos, con el pasar del tiempo,

se enfrentaron a diversos problemas que terminaron por minarlos.

* Los esfuerzos por reconstruir una sola nacion centroamericana nacen después de independizarse de Espaiia
en 1821 y romper relaciones con México en 1823, con ello se conformé la Federacion Centroamericana, que
antecedida por una serie de conflictos internos se desintegrard en 1838. Este sueflo de unificacion siguid
posteriormente, en el afio de 1985 con el Pacto de Amapala, El Salvador, Honduras y Nicaragua formaron la
Republica Mayor de Centroamérica, que llego a reunir una Asamblea Constituyente, pero un cambio radical
en las ideas politicas de los gobernantes de El Salvador disolvié la Republica Mayor a finales de 1898. Otro
esfuerzo apareci6 con los Pactos de Washington de 1907, en el que se firmaron tratados de Paz y Amistad, de
extradicion, una Oficina Internacional y la Corte de Justicia Centroamericana, que funcioné en la ciudad de
Cartago (Costa Rica) desde mayo de 1908. El tltimo esfuerzo unionista acontecié durante el centenario de la
independencia de Espafia; a principios de 1921 se reunié una Asamblea Nacional Constituyente en la ciudad
de Tegucigalpa con delegados de Guatemala, El Salvador y Honduras, proclamando la Republica Tripartita,
que s6lo alcanzo a dictar una constitucion y aprobar el escudo y la bandera nacional (Torres, 1973: 232).



Aunque la integracion se cruzoé con diversos obstaculos, debemos resaltar que en esta etapa,
los Estados nacionales tomaron la conduccién de las politicas crediticias, que tenian el
proposito de contribuir a la diversificacion productiva. Fueron afios en los que se alcanzo
una incipiente diversidad en las exportaciones tradicionales, la mayoria vinculadas al sector
agropecuario y unas cuantas a las actividades manufactureras, instaurandose un modelo de

desarrollo hibrido.

El relativo éxito en el funcionamiento de este modelo dependi6 de la prudente direccion de
las politicas econdmicas, en la que los Estados nacionales tuvieron una fuerte participacion
en la conduccion del desarrollo econdmico. En este periodo es cuando surgen varias
instituciones y empresas de caracter publico y privado, estas ultimas en su mayoria de
origen regional. Asimismo, la politica crediticia propicié el surgimiento de diversas
instituciones financieras de fomento y nuevos bancos comerciales, ambos permitieron
financiar no s6lo las actividades vinculadas con los sectores de la integracion, también las

ligadas con los mercados internos.

Pero, esta situacion no prevalecerd por mucho tiempo, la region se enfrentard a una fuerte
crisis durante el decenio de 1980, los factores que motivaron esta crisis tendran sus
origenes en el decenio precedente, resultado de varios desajustes economicos regionales e
internacionales, asi como de diversos conflictos sociales y politicos internos. Son afios en
los que se replantea la estrategia de integracion, para dar paso a la adopcion de una politica
de mayor apertura. También, serd un periodo en que los sistemas bancarios atravesaran por

crisis y nacionalizaciones.

Este giro en la estrategia de integracion, ha implicado el desmantelamiento de varias
instituciones, la privatizacion de casi todas las empresas publicas, la adopcion de una
mayor apertura comercial donde las empresas privadas nacionales se enfrentan ahora a una
competencia feroz, que obliga a cerrarlas o fusionarlas. Ademas, las politicas crediticias
que contribuian a promover el crecimiento en décadas pasadas son abandonadas, para dar

paso a nuevas formas de financiamiento.

Sin embargo, en Centroamérica el desarrollo de la nueva ingenieria financiera, como el uso
de la titulizacién y las finanzas estructuradas, a diferencia del resto de América Latina, se

encuentra en una etapa todavia embrionaria. Asi los mercados financieros se caracterizan
9



por estar dominados por bancos, donde predomina un escaso desarrollo de los mercados de

capital, por lo que la participacion de los inversionistas institucionales es todavia limitada.

A pesar de ello, no se ha dejado de implementar el proceso de desregulacion y
liberalizacion financiera, medidas que son inspiradas en las politicas del Consenso de
Washington®. Como se puede inferir, al ser los sistemas bancarios la parte dominante en los
sistemas financieros de la region, son los que han sufrido las mayores consecuencias de la

instrumentacion de este tipo de politicas.

Sin duda, el mayor cambio que han experimentado los bancos de esta region, se refleja en
la expansion de sus operaciones afuera de sus fronteras nacionales, pero limitadas por las
fronteras regionales. Esto ha sido alimentado por las numerosas fusiones y adquisiciones
financieras, a dicho proceso se le identifica como regionalizacion bancaria. Este fendmeno
ha sido estudiado principalmente por el Fondo Monetario Internacional (FMI), la Comision
Econdomica para América Latina y el Caribe (CEPAL), y el Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA), estas instituciones lo identifican como la ampliacion de las

fronteras de los bancos nacionales para invertir en los otros paises de la region.

En principio la regionalizacion bancaria representa para estas instituciones una oportunidad
de crecimiento y expansion. Porque se conforma un mercado de proporciones mayores a las
que prevalecian durante los afios previos a las tltimas reformas financieras. Este mayor
tamafio de los mercados financieros, les resulta mas atractivo a los inversionistas
extranjeros. Hecho con el cual diversos bancos internacionales, han ido adquiriendo los

bancos previamente regionalizados.

Tan solo, para el 2011 (CMCA, 2012: 32-40) operaban 15 bancos regionales (tienen

presencia en dos o mas paises de la region), de los cuales seis son originarios de América

3 Se identifican 10 areas en las que investigadores y formuladores de politica de “Washington” pueden
discutiblemente integrar un consenso suficientemente amplio respecto al caracter de las reformas en politica
economica que los paises deudores deberian tener como objetivo. Para estos propositos, se definié que
“Washington” abarca tanto el Washington politico del Congreso y miembros principales de la administracion,
como el Washington tecnocratico de las instituciones financieras internacionales (recordemos que
Washington es la sede de las oficinas del FMI y del BM), las agencias econdmicas del gobierno de EUA, la
Junta de la Reserva Federal y los “think tanks”. Los 10 puntos del Consenso de Washington son: 1. disciplina
fiscal, 2. prioridades en el gasto publico, 3. reforma fiscal, 4. liberalizacion financiera, 5. tipos de cambio, 6.
liberalizacion del comercio, 7. inversion extranjera directa, 8. privatizacion, 9. desregulacion, 10. derechos de
propiedad (Williamson, 1990: 27-58).
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Central, los que se encuentran distribuidos de la siguiente forma (ver cuadro A.PB.1): dos
de Guatemala (Industrial y Continental), dos de Nicaragua (Promerica y Lafise), uno de
Costa Rica (Corp. BCT) y otro de Panamd (General). Los diez restantes son bancos
internacionales de Inglaterra (HSBC), Alemania (Procredit), EUA (Citi N.A. y Citibank),
Canada (Scotiabank), Colombia (BAC y Bancolombia) y México (Azteca). Su importancia

relativa en los paises es variable.

Las mutaciones de los sistemas bancarios de Centroamérica acaecidas en afos recientes

reconfiguran los espacios bancarios.

Las transformaciones de los sistemas bancarios acaecidas en afios recientes son impulsadas
por el proceso de liberalizacion y desregulacion financiera regional, esto nos lleva a
plantear la pregunta de investigacion principal: la influencia de las reformas financieras
aceler6 la centralizacion financiera que se expresa en la regionalizacion bancaria, esto
provoco varios episodios de inestabilidad, trayendo como resultado la reconfiguracion de

los sistemas bancarios, adoptando particularidades unicas.

Bajo estas mutaciones se conservan partes de las viejas estructuras y han aparecido nuevas
caracteristicas. Los sistemas son heterogéneos, en Costa Rica existe una banca publica que
domina el mercado, en El Salvador, el caso extremo domina la inversion extranjera y en
Guatemala el sistema estd dominado por bancos privados de origen nacional. A pesar de
estas disparidades, los sistemas bancarios comparten varios elementos, como el dindmico
proceso de centralizacion financiera, un periodo de inestabilidad financiera, y la activa

participacion en la regionalizacion.

Al dar respuesta a la pregunta principal, surgieron nuevas dudas que contribuyen a
comprender de mejor manera la consolidacion y desarrollo de los sistemas bancarios a lo
largo de la historia independiente de la region. Esta inquietud llevo a plantearse de manera
complementaria la siguiente pregunta: ;Cual ha sido el papel del crédito en las principales
etapas de crecimiento y desarrollo regional? Como se podrd constatar mas adelante,
conforme cambia la estructura productiva, el sistema financiero se ira adecuando a estas
transformaciones, siendo este ultimo una pieza fundamental para alcanzar ciertas metas de

financiamiento.
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Al responder la pregunta complementaria, no s6lo apareci6 una propuesta de periodizacion,
también se manifestd una mejor comprension de los principales cambios financieros,
apegados al desarrollo historico econdmico regional, lo que permiti6é responder con mayor

claridad a la pregunta principal.

El proceso histérico de la consolidacion y desarrollo de los sistemas bancarios de
Centroamérica presentan ciertas particularidades que se enlazan con algunas propuestas
teoricas de las corrientes de pensamiento marxista y postkeynesiano. No se pretende hacer
un recuento de cuanta teoria existe al respecto, ni mucho menos una descripcion detallada
de la misma con la que poco se tenga que ver con el tema de investigacion, mas bien; se
proporcionan los elementos necesarios para abrir una discusion en torno a las principales

mutaciones de los sistemas bancarios de la region.

Las principales ideas tedricas que se retoman para dar respuesta a las preguntas de
investigacion son varias, una de ellas se centra en el papel que tiene el crédito en los
circuitos productivos, opiniones como las de Carlos Marx (2001), Rudolf Hilferding
(1973), John Maynard Keynes (1996), Joshep Schumpeter (1994), Jan Kregel (1998) y
Alain Parguez (2006), resaltan que sin el crédito los empresarios no podrian realizar sus

gastos en inversion.

Esta situacion se hace evidente en los afios previos a la aparicion de la banca regional, a
pesar de la inexistencia de los bancos, los terratenientes de principios del siglo XIX
accedian a diferentes formas de financiamiento, distintos a los bancarios. La aparicion de
los bancos y su posterior consolidaciéon mejoraran las condiciones en el acceso al

financiamiento.

Sin embargo no todas las actividades productivas gozaron del acceso al crédito bancario, el
sector mas beneficiado fue el externo. Ya que han predominado algunos enclaves
econdmicos. Esta forma de financiamiento es identificada por Hyman Minsky (1991) como

banca colonial.

Otro elemento tedrico que se debe considerar es el relativo a la conceptualizacion de la
concentracion y centralizacion del capital. En donde la centralizacion, segun Carlos Marx

(2001) se origina por una concentracion de capitales ya existentes con el fin de conformar
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capitales mas grandes. Esto se ha manifestado en las diferentes fusiones, adquisiciones y
megafusiones de las diferentes empresas financieras y no financieras en los tltimos afios,

reconfigurando el espacio financiero regional.

El proceso de regionalizacion y liberalizacion, la aparicion de grupos financieros mas
grandes y con mayor presencia regional, y la mayor participacion de algunos bancos
internacionales, trajo nuevos riesgos para los sistemas, los cuales se han traducido en
quiebras bancarias y en el disefio de rescates financieros para que el sistema siga
funcionando. Para ello se retomaron las ideas tedricas en torno a la hipotesis de la

inestabilidad financiera desarrollada por Hyman Minsky (2008 y 1992).

Conforme se avanza en la lectura de la presente investigacion, al pasar de las
aproximaciones tedricas al proceso de las principales transformaciones de los sistemas
bancarios regionales, puede surgir la siguiente pregunta: ;vale la pena estudiar esta pequefia
region? Se debe recordar que estos paises experimentaron una serie de sucesos politicos y
sociales durante los decenios de 1960 y 1970 (como fue el caso de las guerras civiles en El
Salvador, Guatemala y Nicaragua), lo que representd para los Estados Unidos una zona
estratégica a nivel regional. Derivado de ello existieron numerosos estudios sobre las
principales transformaciones sociales. Esto se alargd hasta finales del decenio de 1980,
momento en el que se redujeron las tensiones nacionales y regionales; y posiblemente con

ello el interés geopolitico de la region.

Al restaurarse cierta estabilidad econémica y politica a comienzos del decenio de 1990, los
estudios econdmicos regionales han sido pocos, y los estudios financieros un tanto
marginales. Posiblemente, esto se deba a cierta pérdida de atencion por parte de los Estados
Unidos hacia la region, alimentado por el “retorno de la paz y la estabilidad”. No es hasta
las dos ultimas décadas que se despierta un renovado interés por estudiar las principales
transformaciones del sistema financiero en Centroamérica; basta resaltar los distintos
documentos sobre el sistema financiero que ha publicado el Fondo Monetario Internacional
(Desrulle y Schipke, 2008; Brenner, 2006; Rodlauer y Schipke, 2005, Canales-Friljenko,
2003), como los estudios sobre los sistemas bancarios de la CEPAL (Ansorena, 2007;

Herrera, 2007; Tabora, 2007; Rivera y Rodriguez, 2006).
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Al poner de manifiesto el interés por investigar las grandes mutaciones de los sistemas
bancarios en Centroamérica, lo mas probable es que la presente investigacion se sume a la
renovada curiosidad por conocer a fondo las transformaciones del sector mas importante
del sistema financiero regional. El cual contribuye a comprender una pequefia parte de la

larga y compleja historia financiera de América Latina.

Asimismo, al referirse a Centroamérica, puede saltar otra pregunta, ;cudl es el peso
economico de esta pequefia region dentro de América Latina?, las cifras pueden alimentar
esta duda. Centroamérica cuenta con un poco menos de 40 millones de habitantes, lo que
constituye cerca del 7% de la poblacion de América Latina y el Caribe. Y el tamafio de su
economia representa alrededor del 3% del producto interno bruto de la region

latinoamericana.

A pesar de ello, los pequefios paises centroamericanos forman un grupo que merece ser
estudiado. Tan so6lo, a lo largo de la historia econdomica regional ha sido evidente el papel
que han tenido los circuitos crediticios en las diferentes etapas del desarrollo. De alguna u

otra forma han estado vinculados al éxito o fracaso de las distintas etapas de crecimiento.

Con el proposito de dar respuesta a las preguntas de investigacion, se ha considerado
pertinente la division de la investigacion en tres grandes partes: en la primera, se da una
aproximacion tedrica a la importancia del crédito en el sistema productivo, asi como al
entendimiento de la consolidaciéon y centralizaciéon del capital, para posteriormente
proporcionar los principales elementos de la hipotesis de la inestabilidad financiera; en la
segunda, se aborda el desarrollo histérico y la consolidacion de los sistemas bancarios en la
region; finalmente en la tercera, se da un panorama de la ultimas reformas financieras y sus

consecuencias sobre los sistemas bancarios.

Para dar seguimiento al desarrollo de las tres partes en que se ha dividido la presente
investigacion, se incorporan seis capitulos. En la primera parte, se encuentra dos capitulos,
en el primero, se proporciona un breve panorama de la discusion teorica en torno al crédito
y su importancia en el sistema productivo, resaltando la idea que éste es endogeno al
sistema econdmico, y por lo tanto no puede ser neutral. Al reconocer esto, el crédito es
parte integral del sistema bancario, sin embargo, el financiamiento puede tomar un rumbo

equivocado y solo fomentar las actividades productivas vinculadas a los mercados
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internacionales, con lo que aparece una banca de tipo colonial, la regién no ha sido ajena a

este tipo de banca.

En el capitulo segundo, se asientan las principales ideas en torno al proceso de
concentracion y centralizacion del capital, indispensable para comprender los procesos de
fusiones y adquisiciones de los sistemas financieros de la region. Posteriormente, se
discuten de manera breve los cambios en las estructuras financieras y sus consecuentes

efectos en la fragilidad e inestabilidad financiera.

En la segunda parte se encuentran otros dos capitulos: en el tercero se presentan los
principales elementos que impulsaron el funcionamiento de los circuitos crediticios en la
region. La aparicion de los primeros bancos comerciales reorganizaron estos circuitos,
donde los principales demandantes de financiamiento serian las actividades productivas
vinculadas al sector agroexportador. Cuando el financiamiento resultaba insuficiente, el

capital extranjero cubria este faltante, condicionando con ello el desarrollo de la region.

A principios del siglo XX, el modelo agroexportador entr6 en una etapa de crisis, con lo
que surgira un debate en torno a la diversificacion del comercio exterior, y con ello la
necesidad de plantear nuevas politicas financieras que dieran respuesta a estas nuevas

necesidades.

En el capitulo cuarto se abordan los principales cambios y estrategias en las politicas
crediticias que son inducidos por el giro en la politica comercial, la cual buscéd la
diversificacion productiva del sector externo. Con ello se reorient6 el financiamiento hacia
las actividades que se querian promover en esos afios. Ello implic6, una mayor
participacion de los Estados en las politicas financieras, por lo que se optd por la creacion

de diversas instituciones financieras de desarrollo y fomento.

A pesar de los esfuerzos de diversificacion, seguian prevaleciendo las actividades agricolas
de exportacion, por lo que a mediados del siglo XX se disefid el proyecto de integracion,
viendo nacer el Mercado Comin Centroamericano (MCCA). En torno a este proyecto se
cre6 un andamiaje financiero institucional, que atendi6 las principales necesidades
financieras. Pero este proyecto se enfrentara a una fuerte crisis en el decenio de 1980,

trayendo como consecuencia la reorientaciéon en la estrategia de integracion. Como

15



resultado, las politicas financieras sufriran diversas reformas, abriendo paso al proceso
conocido como de desregulacion y liberalizacion, modificando de manera radical el espacio

financiero regional.

En la tercera parte donde se ubican los ultimos dos capitulos; en el quinto se resaltan los
principales motivos que impulsaron las reformas financieras, a pesar de ser numerosas y de
registrar particularidades en los diferentes paises, todas responden a los mismo propdsitos;
liberalizar y desregular el espacio financiero de la region. Consecutivamente, se realiza un
breve recuento de las principales reformas financieras implementadas en los respectivos

paises, para finalmente resaltar las consecuencias que se han derivado de su aplicacion.

Posteriormente, en el capitulo seis se abordan las actuales mutaciones de los sistemas
bancarios. Se resalta que estas transformaciones son impulsadas por el proceso de
desregulacion y liberalizacion financiera, en donde los sistemas han experimentado un
intenso proceso de centralizacion, modificando los grados de competencia. Al final se
analizan los niveles de rentabilidad, liquidez y solvencia de estos sistemas, los cuales no se

han visto seriamente afectados por la actual crisis financiera global.

Finalmente se encuentran las conclusiones de la investigacion, en donde se propone una
periodizacion de la evolucion y consolidacion de los sistemas bancarios de la region. Asi
como las reflexiones en torno a los motivos y principales consecuencias de la actual

regionalizacion bancaria. Al final se proponen nuevas lineas de investigacion.
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Primera parte

Aproximaciones teoricas:

crédito, centralizacion, banca colonial y fragilidad financiera
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Capitulo 1. Sistemas bancarios en el sistema productivo y financiero

En este capitulo se aborda desde una perspectiva poskeynesiana la discusion teodrica en
torno a la funcidon que tienen los bancos en el sistema econdémico, de manera especifica
cuando el crédito es irrigado al sistema productivo. La banca le imprime al crédito una
dindmica que facilita a los empresarios contar con mayores recursos para sus inversiones de
capital.

El crédito al influir en las relaciones de intercambio, por medio de la transferencia de poder
de compra que se traduce en gasto de inversion, financiero o de consumo, hace que los
bancos tengan una posicion estratégica en el sistema econdmico, al garantizar la expansion
de éste. Sin embargo, existen paises en los que no necesariamente el sistema bancario
promueve la expansion econdmica interna. En ciertos paises subdesarrollados los sistemas
bancarios son de propiedad extranjera, y se encuentran vinculados a un sector productivo
que atiende el mercado internacional, estos bancos no otorgan financiamiento al aparato
productivo interno, imponiendo limites muy serios a la expansion econdmica de estos
paises.

Con el fin de abordar esta problematica el capitulo se divide en cuatro apartados, en el
primero de ellos se da un acercamiento a las principales caracteristicas del crédito bancario.
El cual aparece cuando los bancos crean depdsitos, asi el crédito creado tiene diferentes
destinos, sin embargo, aqui s6lo nos interesa el que financia las necesidades de inversion
productiva.

El crédito al llegar al sistema productivo garantiza que los planes de inversion de las
diferentes empresas se concreten, en otras palabras, el empresario al momento de acceder al
crédito se le esta transfiriendo poder de compra que utilizarad para llevar a cabo sus
decisiones de inversion. Este punto es tratado en el apartado segundo.

Posteriormente, en el tercer apartado se resalta la funcion que tiene el crédito en el circuito
productivo en los paises que cuentan con un sistema bancario colonial, en estos paises el
crédito bancario persigue objetivos ajenos a los intereses nacionales. Esta situacion
encuentra su limite al momento en que las diferentes operaciones de la banca colonial se
centran en financiar enclaves productivos, como consecuencia, el resto de las actividades

productivas se enfrentan a serias dificultades de acceso al crédito para financiar sus gastos
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de inversion. Esto imposibilita el crecimiento autébnomo del aparato productivo interno de
los paises huéspedes de este tipo de banca.

Finalmente, en el cuarto apartado se dan las reflexiones del capitulo, se resalta la
importancia que tiene el crédito en los circuitos productivos. Se hace especial énfasis en el
crédito bancario, ya que éste cumple con un cometido de suma importancia, permite la
consolidacion y el desarrollo del aparato productivo, al hacerlo se van entretejiendo
relaciones econdmicas y financieras entre bancos y empresas que superan las explicaciones
convencionales de la teoria ortodoxa. Esta teoria al enfatizar que el crédito es originado por
el ahorro, conduce a la construcciéon de argumentos que resaltan simples relaciones
econdmicas, no obstante, los movimientos del crédito y las relaciones que se entretejen

cotidianamente en la economia superan estas ideas.

1.1 Credito como una funcion bancaria

Al referirnos al crédito, inmediatamente nos viene a la mente un banco, sin embargo, las
operaciones de depositos y prestamos, son funciones que han permanecido sin cambios a lo
largo del tiempo, siendo mds antiguas de lo que creemos. El depdsito, aunque solo sea en la
forma de dejar los objetos de valor con un hombre de fiar, resguardados en un cuarto de
seguridad, es una practica remota. El préstamo en dinero es aun mas antiguo, inclusive

antes de la aparicion de los bancos.

El crédito se utiliza desde tiempos muy antiguos, histéricamente el comercio se realizaba en
base a créditos y débitos. La experiencia europea utilizaba como instrumento de comercio
la “tarja” (Wray, 2006: 109-131), que era una estaca de madera cuadrada (que en ocasiones
fueron de cobre o arcilla), marcada con muescas que indicaba la cantidad comprada o
adeudada, creada cuando el comprador se convertia en deudor al aceptar un bien o servicio

del vendedor, que lo convertia en acreedor.

En el lado opuesto de la “tarja” se marcaba el nombre del deudor y la fecha de transaccion,
era dividida por el medio de tal modo que las muescas quedaban cortadas a la mitad, y el
nombre y la fecha aparecian en ambas partes. Pero una pieza era mas larga, era denominada
“tronco” que era conservada por el acreedor, la otra parte era denominada “tocon” u

“hojuela” que era del deudor, con el fin de que no alterara el “tronco”. Cuando el deudor
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saldaba la deuda, las dos piezas de la “tarja” se comparaban para verificar la cantidad de la
deuda. Estos instrumentos son al menos 2 000 afios mas antiguos que las monedas

conocidas mas antiguas.

Como podemos darnos cuenta, el crédito surge sin el origen de la banca. Sin embargo, la
banca antigua tendrd una existencia sustancial en la época romana para su posterior
declinacion en la Edad Media. Se puede decir que su origen es italiano. La combinacion de
todas las funciones en una sola mano, fue lo que dio origen el sistema bancario moderno,
que surge a finales del siglo XVI y se extiende a los siglos XVII y XVIII hasta llegar a
nuestros dias (Galbraith, 1983: 29-38, Kregel, 1998: 13).

La banca actual desempefia varias funciones, las cuales se pueden enumerar en las
siguientes: ingresos, seguridad, comodidad y emision (Kregel, 1998: 14). La funcion de los
ingresos bancarios corresponde a las inversiones del banco, el préstamo y el descuento, que
cubre las compras de las obligaciones de los particulares y del sector publico. Pero, la
emision, es la funcion que ha atraido la atencion de los economistas, marginando la funcién
del ingreso que es en gran medida ignorado en el analisis del impacto de los bancos en la

economia, en la provision de capital para el desarrollo econdmico.

La banca, juega un papel importante en el funcionamiento del capitalismo, en su desarrollo
se han generado varias ideas de comprender su funcionamiento. Podemos decir que existen
dos posiciones de comprender a los bancos, ambas visiones centran su analisis en resaltar el
papel del crédito bancario, lo que implica dos formas de entender el funcionamiento de la
banca en la economia.

Por un lado, algunos economistas comparten la idea de que la tasa de inflacion influye en el
crecimiento de la oferta de dinero. Si los bancos se involucran en la creacion de oferta
monetaria, por medio del crédito, implica que el control de los bancos debe ser una parte
integral de la politica anti-inflacionaria. Como resultado, la atencion se centra en saber si el
crédito bancario es dinero. Pero, este enfoque ignora el papel del dinero en el circuito de la
produccion econdmica (Kregel, 1998: 12), es decir, su funcion en la circulacion de bienes y
Servicios.

Si el crédito bancario es dinero, los bancos son sélo de interés marginal, porque su

capacidad para crear crédito no tendrd un impacto sobre la economia real. Los bancos son
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de importancia solo si la creacion de crédito de los bancos puede influir en las relaciones de
intercambio productivo. Por lo tanto, en este caso el dinero seria no neutral.

Respecto a esto, Joseph A. Schumpeter (1971: 323-325) hace una distincidn entre andlisis
real y analisis monetario. Nos dice que el andlisis real parte del principio en el que todos los
fenomenos esenciales de la vida econdmica son susceptibles de definicion a base de bienes
y servicios, decisiones sobre ellos y relaciones entre ellos. El dinero aparece en esta
relacion so6lo como facilitador de las transacciones, lo que implica que el dinero sea

considerado como neutral.

En los casos donde el dinero es considerado como originario de desordenes monetarios, el
dinero seria de importancia secundaria en la explicacion de los procesos econdmicos de la
realidad. De lo contrario, los procesos monetarios serian parte integral en el entendimiento
de las perturbaciones econdmicas. Seria falso afirmar que el dinero es solamente un medio
para la circulacion de bienes, sin que resulten fendémenos importantes. Por lo que en un
analisis monetario, el dinero en ningun caso puede ser neutral. Al respecto, Schumpeter
(1971: 325), nos senala que “nos vemos obligados, paso a paso, a admitir elementos
monetarios en el andlisis real y a dudar de que el dinero pueda ser jaméas neutral en ningun

sentido serio”.

Por lo tanto, al considerar la importancia que tiene el papel del dinero en la economia, los
bancos no son solo emisores de dinero, su funciéon va mas alld porque juegan un papel
importante en el funcionamiento de la economia. Los bancos en este proceso son
considerados como instituciones cuasi-alquimistas (Kregel, 1998), ya que son capaces de
proporcionar capital para promover el desarrollo econdomico independientemente de los
recursos reales. Con esta operacion los bancos crean depositos, que no son otra cosa que

dinero.

De manera tradicional la funcion monetaria de los bancos, es la de crear depdsitos ya sea
directa o indirectamente; en el primer caso mediante la entrega de fondos al banco por parte
de los particulares; en el segundo, que es lo més usual, a través del otorgamiento de créditos
o sobregiros del banco a los particulares, empresarios e inversionistas. Por medio de este
ultimo mecanismo los bancos crean la principal variante de la moneda de crédito, a saber,

los depositos bancarios (Ramirez, 1981: 205).
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J. M. Keynes (1996: 44-45), nos dice que los bancos crean derechos contra ellos mismos
tomando dinero por medio de los depositos, para ello utilizan dos clases de procedimientos.
En el primero, los derechos los crean a favor de los depositantes individuales a cambio del
dinero recibido en efectivo o mediante la entrega de una orden (es decir, un cheque) que
autorice a transferir un depdsito en alglin banco (bien sea el mismo u otro). En la segunda
forma, el banco puede crear derechos contra si mismo. Puede adquirir activos; es decir,
aumentar sus inversiones y pagarlas, al menos en principio, estableciendo un derecho sobre
si mismo y a favor de un prestatario, a cambio de la promesa de reembolsarle mas tarde su

dinero al prestatario; es decir, puede hacer préstamos o anticipos.

En ambos casos el banco crea un deposito, solo el banco puede crear un depdsito en sus
libros que faculta al cliente para sacar dinero efectivo transferir su derecho a la orden de
algin otro, y no hay otra diferencia entre los dos que el origen de la operacion que ha

llevado al banco a crear el deposito.

Entonces, en el negocio bancario, de manera constante se crean y cancelan depdsitos. Por
un lado crea depositos por medio de los valores que recibe o de las promesas de reembolso
que le hacen, de otra, los cancela al ejercer el derecho contra ¢l de percibir dinero efectivo o
los transfieren a otro banco. En este proceso, de manera continua reciben y pagan dinero en
efectivo, y reciben derechos contra otros bancos y hacen efectivos los derechos de otros

bancos.

La gestion del negocio bancario, consiste en compensar el flujo de dinero y derechos, es
decir la cantidad de dinero efectivo pagado en el dia, junto con los derechos de otros bancos
debe ser muy distinta del dinero ingresado y los derechos adquiridos sobre los demaés. Por
lo tanto, el problema del banquero consiste en dirigir su negocio de manera que diariamente
la cantidad en que aumente su activo, en forma de dinero y créditos contra otros, esté tan

cercana como sea posible a la cantidad en que aumenta su pasivo en forma de obligaciones.

De ello se deduce que latasa a la que el banco puede, sin peligro, crear depositos
activamente, mediante la concesion de préstamos e invirtiendo, tiene que estar en relacion a
la tasa a la que ¢l puede crearlos pasivamente contra los recursos liquidos que ha recibido

de sus depositantes.
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Los bancos al crear los depdsitos bancarios, proporcionan crédito a distintos sectores de la
sociedad, que tiene un impacto directo sobre la economia. Segin su destino el crédito se

puede dividir en tres tipos, el de circulacion, de inversion y de consumo (Ramirez, 1981:

128-129):

e El crédito de circulacion funciona a base de descuentos de documentos comerciales,
letras, pagarés, etcétera, o mediante anticipos, que los bancos hacen a sus clientes en
su cuenta corriente o sea en cuentas de deposito. En ambos casos, la institucion
bancaria cobra un interés que en general ha de ser inferior a la cuota media de

ganancia que espera obtener el industrial.

e El crédito de inversion es un crédito a largo plazo y cuyo objeto es aumentar el
capital del prestatario, que de esta forma puede mejorar la cuota de ganancia que le
originaria su capital inicial. Suele a través de estos créditos el banco acreedor
intervenir en la marcha de la empresa deudora, en su administracion y a veces en la
organizacion y orientacion que debe darsele. Se trata de auténticos controles
administrativos y financieros ejercidos mediante convenios y en multiples casos a

través de la compra de acciones o de obligaciones de la empresa.

e El crédito para el consumo es el mas reciente y oneroso. Las dificultades para
realizar la venta a veces no se logra con la rapidez que quisiera el productor y en la
cantidad necesaria, lo que pone en peligro la continuidad del ciclo productivo. Por

ello este tipo de crédito da solucion a este problema.

Como hemos podido observar el crédito no s6lo es una invencion bancaria, surge antes de
la aparicion de los bancos, y ha sido de suma importancia en el sistema econdmico. Sin el
crédito es dificil imaginar el funcionamiento de una economia, inclusive antes de la
aparicion de los bancos existia el crédito, el origen de los bancos vinieron a facilitar la

circulacion del crédito en la economia.

1.2 Crédito y reproduccién econémica

No es el proposito de este apartado exaltar el papel que juegan los empresarios en la

economia, simplemente se sefiala que ellos son deudores tipicos de la sociedad capitalista;
24



sin el acceso al crédito seria dificil que éstos desempenaran sus inversiones productivas.
Como sefiala B. Moore (1994: 91), “sin el crédito bancario, la empresa no podria financiar
los gastos cada vez mayores de sus medios de produccioén durante el periodo productivo

antes de que se pueda recuperar mediante las ventas al valor de los bienes producidos”.

A pesar de ello, debemos reconocer que el crédito no constituye el Gnico incentivo para
invertir. Sin embargo, en este apartado no se abordan todos los incentivos que motivan a la

inversion, solo se resalta la importancia que tiene el crédito en la reproduccion econdémica.

En la perspectiva de la heterodoxia econdmica la nocion de reproduccion es esencial para
comprender el funcionamiento del sistema econdmico. El motor de la reproduccion viene a
ser la inversion. El volumen de gasto en inversion que hay en la economia depende de la
decision de los empresarios, por lo que no tiene nada que ver con las decisiones de ahorro
de la sociedad. Entonces, los bancos son esenciales en esto, porque suministran los
adelantos que requieren los empresarios para llevar a cabo la produccioén (Lavoie, 2004:

26).

Los bancos al suministrar financiamiento a los empresarios crean créditos, sin que con ello
tenga que existir su contraparte en depdsitos. La creacion de los créditos bancarios se basa
unicamente en la credibilidad y en las garantias ofrecidas por el prestatario. Asi el crédito
es importante para que el empresario invierta, pero, existen otros motivos que lo llevan a

gastar productivamente.

Para que un empresario invierta existen otros motivos. J. M. Keynes (2003: 147-246) nos
sefiala que existen diferentes motivos por los que se mueve la escala de inversion, los
cuales dependeran de la relacion entre la tasa de interés y la curva de eficiencia marginal

del capital correspondiente a diversas escalas de inversion corriente.

La eficiencia marginal de capital es la relacion entre el rendimiento probable de un bien de
capital y su precio de oferta o reposicion; este ultimo es entendido como el precio de que
basta para inducir a un fabricante a producir una unidad adicional del mismo. Se define
como si fuera igual a la tasa de descuento que lograria igualar el valor presente de la serie
de anualidades dada por los rendimientos esperados del bien de capital, en todo el tiempo

que dure, a su precio de oferta. Esto nos da las eficiencias marginales de determinados tipos
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de bienes de capital. La mayor de estas eficiencias marginales se puede considerar como la

eficiencia marginal de capital en general.

Al variar la tasa de inversion, generalmente la eficiencia marginal de capital se iguala a la
tasa de interés, lo que no quiere decir que sean iguales. Por ello se debe senalar que la
eficiencia marginal de capital es cosa distinta a la tasa de interés prevaleciente. Por lo que
la curva de eficiencia marginal de capital rige los términos en que se demandaran fondos
disponibles para nuevas inversiones; mientras que la tasa de interés regira las condiciones

en que se proveen corrientemente dichos fondos.

Por lo tanto tiene que haber un incentivo para impulsar la tasa de nuevas inversiones hasta
el punto en que fuerce al precio de oferta de cada clase de bien de capital a una cifra que,
unida a su rendimiento probable, iguale aproximadamente la eficiencia marginal del capital
general con la tasa de interés. Es decir, las condiciones fisicas de oferta en las industrias de
bienes de capital, el estado de confianza respecto al rendimiento probable, la actitud
sicologica hacia la liquidez y la cantidad de dinero, en conjunto, determinan la tasa de

nueva inversion.

En este mismo sentido, J.A. Schumpeter (1994: 190-229) nos sefiala que los empresarios
persiguen la rentabilidad de su negocio, este constituye un motivo para producir. La
rentabilidad se traduce en la ganancia del empresario, no es otra cosa que un excedente
sobre el costo. Desde el punto de vista del empresario es la diferencia existente entre gastos
e ingresos brutos en un negocio. Por gasto se entendera todos los desembolsos que debe

realizar el empresario directa o indirectamente en la produccion.

Para que sea posible la ganancia del empresario, en un inicio éste debe disponer de poder
adquisitivo el cual es proporcionado por el crédito, con ello se convierte en empresario y se
pone en marcha el desenvolvimiento industrial. En el caso de que el empresario poseyera
poder de compra, este seria resultado de un desenvolvimiento anterior. Por lo que sélo

puede ser empresario cuando se convierte en deudor.

El empresario al convertirse en deudor, inicia su tarea de innovacion y de negocio
empresarial, pero es el banco quien soporta el riesgo, no el empresario. El banco al

conceder el crédito es quien sufre las perdidas si fracasa la empresa. Aun en el caso de que
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el empresario se financie con ganancias anteriores, o de que aporte los medios de
produccion pertenecientes a su negocio, el riesgo recae sobre €l como capitalista o como
propietario de tales bienes, pero no como empresario. El riesgo no es en ningun caso un

elemento de la funcion del empresario.

El empresario, al poner sus productos a la venta, comienza un nuevo ciclo de produccion al
obtener el importe de la venta. Pero, puede suceder que el empresario desee empezar a
producir antes de haber entregado los productos a sus clientes, y con ello hacer uso del
crédito. Es asi que de una u otra forma las empresas entran en el circulo de los fenémenos

del crédito.

Las empresas al entrar en el circulo del crédito, enriquecen la corriente social de bienes
cuyo precio total es superior al crédito obtenido, como al precio total de los bienes
empleados directamente o indirectamente por ¢l. Este hecho le permite pagar al empresario
su deuda, es decir el importe prestado mas los intereses, y al hacerlo mantiene por lo
general un saldo favorable en el banco que es igual a la ganancia del empresario. Con esto

desaparece el crédito bancario ordinario.

Los diferentes motivos que al empresario lo llevan a invertir, sean econdmicos o
sicoldgicos, no serdn suficientes para realizar sus deseos de inversion, €ste necesita del
crédito para llevar a cabo la inversion productiva. Como ya hemos sefialado el crédito es
dinero, en el que se le transfiere al empresario poder de compra. En fechas recientes, el
crédito sigue un proceso de circulacion en el que el Estado juega un papel central en la

creacion de dinero.

En una economia monetaria de produccion® al Estado se le ha delegado la creaciéon de
dinero. Este Estado monetario crea dinero necesario para que los empresarios atiendan sus
necesidades de acumulacion. En este proceso los bancos aparecen con la creacion del
dinero crédito, con lo que contribuyen a garantizar la ganancia de los empresarios. En este

sentido, A. Parguez (2006: 48) nos sefiala lo siguiente:

* A. Parguez (2006: 46) nos sefiala que una economia es, o no, monetaria segin el dinero sea o no la
condicion de existencia de su modo de produccion; este es el principio de esencialidad. La historia acepta dos
modos de produccion: el modo de produccion coercitivo, y el modo de produccion monetario. El primero
reposa sobre la coercion ejercida por la autoridad politica suprema, el segundo sobre la creacion monetaria.
En el modo de produccion monetario los empresarios tienen necesidad de dinero para atender la acumulacion
de capital que ellos deseen, sea cual sea su grado de incertidumbre.
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(...) Tan pronto como los bancos acuerdan sus créditos a los empresarios estan
obligados a buscar simultdneamente en la sociedad el medio de realizar el valor de
la produccioén, asegurando a los empresarios el nivel de acumulacion deseado. Esa
obligacién se materializa en los titulos de deuda contratados en una unidad de
cuenta del Estado que aparece en los pasivos de los bancos, esos son los depdsitos.
(...) Esa obligacion de gastar el dinero es sancionada por la deuda en los términos
contratados por los empresarios con los bancos; ella ésta inscrita en el activo de los
bancos. Los empresarios se comprometen a restituir a los bancos sus titulos de
deuda cuando se realiza el valor de la produccién, lo que les permite recuperar los
depositos para la venta de mercancias producidas y aquella de los titulos de
acreedor. La restitucion de los depodsitos hace desaparecer el papel de acreedor de
los bancos, y por lo tanto su contraparte, el pasivo.

El Estado al asegurar la perfecta convertibilidad del dinero creado por los bancos, ejerce su
poder monetario por medio del banco central. Cuando el Estado gasta, crea dinero para si
mismo, en este caso aparece en pasivos. En realidad el banco central no es mas que un
acreedor sobre el Estado, de la sociedad, relacion que se materializa en el pago de los
impuestos por la sociedad cuando todo el dinero creado por los bancos y el Estado es
transformado en rentas para los asalariados y los rentistas, asi como en ganancias brutas
para los empresarios. En este caso el pago de los impuestos es la deuda de la sociedad,

destruye el monto de dinero del cual era la contraparte (Ibidem: 49).

En este caso, la deuda fiscal de la sociedad revela el rol de los impuestos. Los impuestos
permiten al Estado controlar el gasto privado al racionar el dinero de que dispone la

sociedad, el Estado puede controlar el gasto privado global.

Los bancos al no ser productores, no pueden mas que gastar en activos financieros. En
ausencia de deuda publica, tienen derecho de propiedad sobre las empresas bajo forma de
acciones. Los bancos adelantan a los empresarios los intereses que estos deben sobre la
deuda acumulada para los capitalistas financieros, bancos incluso, y sobre la deuda
contratada para los nuevos gastos. El monto de dinero inicialmente creado comprende
entonces los intereses adeudados a los bancos, constituyendo asi parte del monto de dinero

que los empresarios deben restituir a los bancos (Ibidem: 52).

Los bancos buscan una estrecha relacion con las sociedades por acciones, que se expresa en
un continuo interés por parte del banco para controlar la sociedad, con el fin de garantizar

el justo empleo del crédito, y asegurarse de todas las transacciones financieras posibles. La
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mejor forma de vigilar continuamente las sociedades es por medio de la representacion en

los consejos de administracion (Hilferding, 1973: 109-136).

En este proceso, los empresarios buscan aumentar la tasa de beneficios por encima de su
nivel inferior al promedio, mediante la eliminacion de la competencia. Con ello nacen
comunidades de intereses y fusiones, que no sélo son posibles en la esfera de la industria,

también en el comercio y en los bancos.

Todas estas uniones de empresas industriales se preparan, generalmente, mediante el interés
comun que une a un banco con las empresas. Su intervencion en estos procesos significa
para el banco, de un lado, la mayor seguridad de su capital dado a crédito, y, en segundo
lugar, la oportunidad de transacciones productivas, intercambio de acciones, nueva emision
de éstas y operaciones semejantes. Pues la union de estas empresas significa para ellas
aumento de beneficios. Una parte de este beneficio aumentado es capitalizada por el banco
y se apropia de ella. Por tanto, no s6lo como instituto de crédito, sino, sobre todo, también
como instituto financiero estd interesado el banco en los procesos de asociacion

(Hilferding, 1973: 201-265).

Las asociaciones que hacen los bancos con las empresas productivas conforman
organizaciones como los carteles, sindicatos, trusts, holding, entre otros. Asi los bancos
contribuyen a la expansion y consolidacion de las diferentes empresas con las que hacen

asocilaciones.

Como hemos revisado existe un estrecho vinculo entre el crédito bancario y el proceso de
expansion economica. Sin embargo, esta relacion puede verse seriamente perturbada
cuando el sistema productivo de algunos paises se enfrenta a un sistema bancario dominado
por intereses ajenos, con lo que los bancos extranjeros instalados en estos paises

dificilmente se vincularan de manera integral a las politicas de crecimiento de éstos.

1.3 Reproduccion economica bajo el modelo de banca colonial minskyana

En este apartado se da un acercamiento al concepto desarrollado por H. Minsky (1991: 192)

en torno a la banca colonial. Este tipo de sistema bancario, que opera en algunos paises
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subdesarrollados, lo podemos entender como aquel que sélo financia bienes en transito’, es
decir, el financiamiento bancario tiene como unico destino el aparato productivo vinculado
a los mercados internacionales, un caso tipico de ello son los enclaves econdmicos. Aunado
a ello, los créditos para la produccion y la propiedad de activos de capital no estan
disponibles a través de mercados organizados. Por lo tanto, este modelo bancario no
permite el financiamiento de la inversion y la produccion, que bien podria ser otorgado por
el sistema bancario local. Como es de esperar, las decisiones sobre el destino del

financiamiento bancario colonial son tomadas desde los centros imperiales.

En este punto debemos resaltar algo de suma importancia, las instituciones financieras en
los centros imperiales cumplen la funcién de otorgar financiamiento para proyectos de gran
envergadura. Asi, el financiamiento otorgado por la banca colonial fomentara la inversion
intensiva de capital en gran escala con pocos beneficios para el pais prestatario, porque trae
consigo un crecimiento considerable de las importaciones que sirven para el uso y

mantenimiento de los activos de capital.

Es importante resaltar que en una economia subdesarrollada, como es el caso de
Centroamérica, el aspecto de la generacion de riqueza y su distribucion es relevante. El
sistema financiero es una parte medular en la generacion de riqueza. No debemos pasar por
alto que en cualquier economia el sistema financiero no sélo contempla al sistema bancario,
sino también otro tipo de instituciones no bancarias, que participan en la extraccion de
riqueza y su distribucién por medio de sus actividades financieras. Aqui, el banco central

sera la institucién que controle y guie el desarrollo de este tipo de instituciones.

Por lo tanto, en un pais subdesarrollado, el objetivo primordial de un banco central sera el
desarrollo de la economia y no so6lo el control de los precios. Recordemos que en afios
recientes se ha adoptado por parte de los bancos centrales la politica monetaria de metas de
inflacién, en Centroamérica esta politica entra en vigor en el decenio de los noventa.

Entonces, la politica del banco central se deberia centrar en promover e impulsar a las

> Son mercancias que por lo general estdn destinadas a la venta en mercados internacionales o, bajo
condiciones particulares, en el mercado nacional. Es decir, se trata de bienes que pueden ser totalmente
exportados, reexportados o reexpedidos hacia otros paises, asi como de aquéllos destinados a zonas francas,
puertos libres, almacenes de mercancias libres de impuestos y regiones de un pais que estan sometidas a
regimenes aduaneros especiales.
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instituciones nacionales que contribuyan a la generacion de la riqueza, asi como la

distribucion de parte de este excedente.

No obstante, en los paises subdesarrollados se difunde una idea contraria, por ello se insiste
que los préstamos externos, las inversiones extranjeras y el flujo neto de fondos de
operaciones lucrativas pueden contribuir en gran parte al financiamiento del capital de las
economias de estos paises. Pese a ello, el éxito para lograr el crecimiento econdémico
autosostenido (Minsky, 1991: 190), dependera de la contribucién que proporcione el uso de
manera intensiva la fuerza de trabajo interna en el proceso de acumulacion de capital. Al
utilizar los recursos internos para producir bienes de inversion, el proceso de acumulacion
acelera el crecimiento de las utilidades, siendo estas Ultimas una fuente principal del ahorro

que se lleva a cabo.

En principio el financiamiento de la inversion y la operacion de la produccion se realizan
mediante una acumulacion previa de riqueza o bien por un proceso bancario. Al generarse
la demanda aparecen los impuestos, ya sea en el precio de oferta del bien o servicio o en
una parte de las utilidades brutas. En la economia se ajustan el producto y los precios de tal
forma que las utilidades y los impuestos, son los componentes del excedente, y la inversion

y el gasto gubernamental la asignacion del mismo excedente.

Por lo tanto existe una relacion directa entre estos componentes, en el que la inversion
afecta las utilidades. Siguiendo a Minsky (Ibidem), nos resalta que las utilidades liberan los
recursos actuales para la inversion; validan el pasado, que existe en el presente en la forma
de deudas y en la existencia de activos de capital; y al indicarnos lo que se espera del

futuro, promueven la inversion.

En este proceso surge la relevancia de las ganancias, porque son las que validaran las
deudas. Cualquier banco o institucion al financiar un proyecto de inversion, implica que en
el contrato el prestatario este obligado a pagar en efectivo al banco. Como el contrato de
financiamiento requiere que los pagos excedan al principal, el proyecto de inversion debera
generar mas efectivo durante el tiempo de vida del crédito; este excedente es la utilidad del

proyecto.
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Debemos resaltar que la utilidad de todos los proyectos del pasado que estan en operacion,
dependen de la tasa efectiva de produccion y de los costos corrientes, estos ultimos factores
estaran supeditados a la forma en que se lleva a cabo la inversion agregada. Por lo que las
utilidades se encuentran inmersas en un proceso continuo mediante el cual se extrae y se

asigna el excedente.

El financiamiento pasado en el que participaron los bancos, es validado en su totalidad
cuando se concretan las utilidades, debido a que los bancos financiaron la inversion del
presente. Por lo tanto, en cualquier economia se debe garantizar un volumen suficiente de
financiamiento bancario a la inversion, de forma que las utilidades resultantes alcancen

para cubrir los compromisos financieros y al mismo tiempo sirvan para inducir la inversion.

Es por ello que cualquier economia subdesarrollada debe promover una politica que busque
el crecimiento autosostenido, en donde la acumulacion de capital este sustentada por las
capacidades econdmicas internas. A pesar de ello, esto no sucede en diversos paises
subdesarrollados, como nos muestra la historia econdmica de la region centroamericana
(ver la segunda parte), donde se han registrado esporadicos auges econdémicos, los cuales
generan la ilusion de un continuo proceso de prosperidad que se difumina en el corto plazo

y desemboca en una crisis.

Generalmente, en los paises subdesarrollados los auges econdomicos son temporales y tienen
la caracteristica de estar impulsados por algin enclave econémico, basta recordar la etapa
liberal centroamericana que se despliega a finales del siglo XIX y principios del XX,
cuando se da un importante impulso de los cultivos del café y el banano. La produccion de
estos cultivos se vio amenazada por la crisis internacional del decenio de los treinta. La
respuesta a la crisis consistio en impulsar una politica de diversificacion de la produccion
primaria con la introduccion de nuevos enclaves como el algodén, la ganaderia y la
actividad forestal. Como es de suponer, durante estos afios dichos enclaves no
proporcionaron las condiciones necesarias para un crecimiento autosostenido, sélo un auge

econdmico inicial, que al terminar, la region conservé el mismo estado de pobreza.

Durante los periodos de auge econdémico motivados por la economia de enclave, los
excedentes del comercio exterior se acumulan para el gobierno como una cuenta bancaria

extranjera. Esta situacion podria representar una oportunidad porque estos recursos se
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podrian emplear para aplicar una politica que genere un crecimiento autosostenido. Pero,
por lo regular se comete un fuerte error, estos excedentes se utilizan para financiar
proyectos que los sistemas bancarios coloniales financian tipicamente, como es de suponer,

esto no contribuye de manera permanente al crecimiento y prosperidad del pais.

La inversion que realiza la banca colonial conduce a la inversion intensiva de capital a gran
escala que no necesariamente conlleva a un proceso de crecimiento autosostenido, los
enclaves productivos pueden ser buenos para un imperio, pero no para los paises
subdesarrollados. La alternativa para dejar de depender de la inversion bancaria colonial, es
desarrollar las instituciones bancarias-domésticas-comerciales para que desempefien las
funciones de la banca de inversion y asi se sienten las bases para el crecimiento

autosostenido (Minsky, 1991: 197).

1.4 Reflexiones

En este capitulo se hizo una aproximacion al punto de vista tedrico poskeynesiano que hace
énfasis en el crédito como una parte indispensable del funcionamiento y crecimiento del
aparato productivo. Entonces, el crédito en el sistema econdomico es considerado endogeno,
con lo que se reconoce que éste impone un limite a la expansion del sistema productivo. El
crédito al ser creado con la aparicion de la cuenta corriente bancaria, el aparato productivo

tiene acceso a capital para llevar a cabo sus gastos de inversion.

Aunque existen diversos motivos con lo cual el empresario realiza sus inversiones, el
crédito es parte indispensable para iniciar el ciclo productivo, es el momento en que el
empresario se convierte en deudor, termina de serlo cuando liquida su deuda. Sin embargo,
el empresario se convierte de nuevo en deudor, ya que necesita de nuevo el acceso al

crédito para iniciar un nuevo ciclo de produccion.

En este proceso los bancos entretejen una relacion estrecha con los empresarios, en el que
el crédito es el factor que los vincula. Pero, esta conexion va mas alla, porque los bancos al
no ser productores, gastan en diversos activos financieros, cuando adquieren acciones
tienen derecho sobre la propiedad de las empresas, con ello tienen un mejor control sobre el
empleo del crédito y las transacciones financieras de las empresas. Asi, nacen comunidades
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de intereses y fusiones entre bancos, industrias y comercios con el fin de aumentar sus

utilidades.

Aunque estas relaciones se presentan en diferentes economias no siempre es igual. Por
ejemplo en algunos paises subdesarrollados, los sistemas bancarios de propiedad extranjera
se encuentran vinculados a un sector productivo que produce para el mercado internacional.
Regularmente son enclaves productivos que tienen poco vinculo con la economia interna,
por lo que los productores nacionales enfrentan serias dificultades para acceder al crédito y

al mismo tiempo existen limites a la expansion de su financiamiento de capital.
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Capitulo 2. Transfiguracion y fragilidad financiera

En el siguiente capitulo nos acercamos a una perspectiva tedrica heterodoxa que explica las
principales asociaciones que se dan en el sistema econdmico entre banqueros y
empresarios. Las alianzas econdémicas y financieras entre estos dos actores buscan la
concentracion de importantes cantidades de capital con el propdsito de garantizar una
mayor cantidad de beneficios.

Las diferentes asociaciones sobre todo financieras, van reconfigurando las estructuras de
este sistema y al mismo tiempo traen consigo una mayor fragilidad financiera que
desemboca tarde o temprano en un colapso generalizado y de grandes proporciones. Las
transformaciones en las estructuras financieras determinaran la velocidad y profundidad del
contagio de la fragilidad hacia el conjunto del sistema, que inevitablemente se enfrentard a

una situacion de crisis.

Para abordar estos temas el capitulo esta dividido en cuatro partes, en la primera se resaltan
las asociaciones financiero-productivas que buscan la concentracion de grandes cantidades
de capital con el propdsito de dominar los mercados en los que operan. Conforme se
concretan este tipo de alianzas, se hacen mds estrechas las relaciones entre bancos e
industria, avanzando la concentracion y centralizacion del capital.

En el sistema econdmico también se presentan las asociaciones entre instituciones
financieras, al igual que las anteriores buscan centralizar el capital y conseguir importantes
niveles de rentabilidad. Pero, al momento en que estas asociaciones son acompafiadas de
cambios institucionales, se van reconfigurando las estructuras financieras, por lo regular
estos sistemas se vuelven mas inestables y fragiles, este tema se aborda en el segundo
apartado.

En el tercer apartado, se da un acercamiento a las principales ideas de la fragilidad
financiera. Con lo cual, estamos reconociendo que los cambios en las estructuras
financieras ejercen cierta influencia sobre la propagacioén de dicha fragilidad, reflejado en
un colapso de grandes proporciones para el conjunto del sistema econémico.

Al final del capitulo, en el cuarto apartado se encuentran las reflexiones, se sefiala que las
crisis financieras pasan por diferentes etapas, en un primer momento se registra una

expansion del sistema, con lo que se genera un ambiente positivo entre los diferentes
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actores economicos, los cuales toman mayores posiciones de riesgo, creciendo el
endeudamiento. Aunado a ello se presentan recesiones econémicas y aparecen problemas
de insolvencia, surge asi una deflacion y una crisis profunda. Pero, esta crisis toma otros
matices cuando se trata de paises subdesarrollados que cuentan con sistemas bancarios de

tipo colonial, como el caso de nuestra region de estudio.

2.1 Concentracion y centralizacion bancaria: Marx y Hilferding

En el sistema de reproduccion capitalista, los empresarios como los rentistas buscan la
concentracion de grandes cantidades de capital. Pero, para que ello sea posible, son
primordiales las asociaciones. Para tener una mejor comprension de ello es necesario saber
que es la cooperacion®, una condicién previa para la concentracion.

La cooperacion serd el momento en que los trabajadores se encuentran coordinados y
reunidos en arreglo a un mismo plan. Pero, inclusive, la cooperacién puede prevalecer
también cuando se trata de procesos de produccién distintos, pero enlazados (Marx, 2001:
262).

Debemos resaltar que cualquier capital individual serd una concentraciéon de medios de
produccion, en el que habra un nimero considerable de trabajadores. Aqui, entra en funcion
la acumulacion de capital, en la que al aumentar la masa de la riqueza que funciona como
capital, aumenta su concentracion en manos de los capitalistas individuales, y por lo tanto
la base de la produccion para la gran escala (Marx: 2001: 528-529).

La acumulacion de capital provoca que el nimero de empresarios aumente. Pero, esta clase
de concentracion se caracteriza por encontrase limitada por el grado de desarrollo de la
riqueza social. Y la parte del capital social perteneciente a cada esfera de produccion se
distribuye entre muchos capitalistas, enfrentados en la competencia. Aqui, la acumulacion y
concentracion no so6lo se dispersan en muchos puntos, sino que, ademads, el incremento de

los capitales aparece contrarrestado por la formacion de nuevos capitales y el

% La produccion capitalista comienza, donde un capital individual emplea simultineamente un namero
relativamente grande de obrero; es decir, alli donde el proceso de trabajo presenta un radio extenso de accion,
lanzando al mercado productos en una escala cuantitativa relativamente grande. La produccion capitalista
tiene. Historica y logicamente, su punto de partida en la reuniéon de un numero relativamente grande de
obreros que trabajan al mismo tiempo, en el mismo sitio, en la fabricacion de la misma clase de mercancias y
bajo el mando del mismo capitalista (Marx, 2001: 259).
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desdoblamiento de los capitales antiguos. Por lo consiguiente, la acumulacioén actia como
un proceso de concentracion creciente de los medios de produccion, y por otra funciona
como un resorte de repulsion de muchos capitales individuales entre si.

Pero, esta dispersion del capital social en capitales individuales y esta repulsion, aparecen
contrarrestadas por su movimiento de atraccién. En este caso no se tratard de una simple
concentracion, sino de una “concentracion de los capitales ya existentes, de la acumulacion
de su autonomia individual, de la expropiaciéon de unos capitalistas por otros, de la
aglutinacion de muchos capitales pequefios para formar unos cuantos capitales grandes”
(Marx, 2001: 529). El capital adquiere grandes proporciones porque se desperdiga en
muchas manos. Se trata de una verdadera centralizacion, que no debe confundirse con la
acumulacién y concentracion.

En la centralizacion, los capitales mas grandes desalojan necesariamente a los mas
pequenos. Recordemos que en el “régimen capitalista de produccion, aumenta el volumen
minimo del capital individual necesario para explotar un negocio en condiciones normales”
(Ibidem: 530). Asi, la competencia termina con la derrota de los capitalistas pequefios, que
en ocasiones son absorbidos por el vencedor, o desaparecen. Ademads de esto, la produccion
capitalista se da provecho del crédito, el cual permite diseminar el dinero en grandes o
pequenas cantidades por la sociedad, el cual fungird como un mecanismo social en la
centralizacion de capitales.

Asi Marx (Ibidem) nos sefala que en la producciéon y acumulacion capitalista, se
desarrollan la competencia y el crédito, las dos palancas mas poderosas de la centralizacion
de capitales. Ademas, la centralizacion se puede efectuar cambiando con la simple
distribucion de los capitales existentes, mediante un cambio operado en la agrupacién
cuantitativa de las partes que integran el capital social. “Si el capital aumenta en
proporciones gigantescas en una sola mano, es porque muchas manos se ven privadas de
los suyos”. Asi, la centralizacion complementa la obra de acumulacion, por lo que le
permite a los capitalistas extender la escala de sus operaciones.

En este proceso de centralizacion, convergen los intereses del capital bancario, los cuales se
expresan en créditos y operaciones financieras productivas. Al momento de la expansion
del crédito de circulacion, trasciende la relacion de los bancos con la industria, en algunos

casos se concretan algunas asociaciones.
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R. Hilferding (1973: 96) nos sefala que esta relacion nace de tres causas: primero, mediante
la importancia decisiva que asegura la expansion de la empresa, que crea una dependencia
con respecto a los que conceden el crédito. Segundo, la naturaleza del crédito bancario
industrial (de circulacion) ejerce una influencia sobre la organizacion de la banca mayor
que la de otros negocios de crédito, solo ese crédito actua favoreciendo la concentracion
bancaria. Tercero, el crédito industrial es el punto de partida de todos los negocios entre los
bancos y la industria; la actividad de fundaciéon y de emision de acciones, la participacion
directa en empresas industriales, la cooperacion en la direccion de fabricas industriales a
través de la presencia en el consejo de administracion. Al mismo tiempo, el crédito
industrial es un buen medio para el banco para juzgar y controlar la empresa. Al hacerlo, el
banco adquiere al mismo tiempo, mediante estas relaciones regulares, un nuevo
conocimiento de la empresa que puede serle ventajoso en otra relacion, por ejemplo, en los
negocios bursatiles.

Ademas, debemos tomar en cuenta que con la relacion del capital bancario y dentro del
marco ciclico del capitalismo, las empresas tienden a las asociaciones como formas de
contrarrestar la caida de la tasa de ganancia. Estas asociaciones toman formas especificas
segun el grado de desarrollo de las fuerzas productivas en los diferentes paises capitalistas
en el mismo momento o en etapas distintas de desarrollo (Girén, 1978: 37).

Hilferding (1973: 218-219) establece dos tipos de asociaciones, una la llama comunidad de
intereses (puede ser un cartel), donde las empresas conservan su independencia, y el
acuerdo se fija mediante contratos; y las fusiones (puede ser un trust), en la que las
empresas involucradas se funden en una nueva. Asimismo, estas dos formas de
asociaciones pueden ser homogéneas, que involucra a empresas del mismo sector de la
produccion; o combinadas, esto es, empresas de sectores complementarios.

Algo que debemos resaltar es que las comunidades de intereses y fusiones no solo son
posibles en la esfera de la industria, sino también en el comercio y en los bancos. Ademas,
este tipo de asociaciones pueden darse dentro de una misma esfera, por lo que se les llama,
asociaciones homosféricas. Pero, también pueden crearse asociaciones que unan, por
ejemplo una empresa comercial con un banco. Como puede ser el caso cuando un banco
instala una seccidon mercantil o, una casa comercial abre un banco de depdsitos. Entonces,

este tipo de asociaciones se les llama heterosféricas.
38



Al darse los diferentes tipos de asociaciones, generalmente, se expresa el interés comun que
une a un banco con las empresas. La participacion del banco en estos procesos significa la
mayor seguridad de su capital dado a crédito, y por otro lado, la oportunidad de
transacciones productivas, intercambio de acciones, nueva emision de éstas y operaciones
semejantes. Ya que las asociaciones de estas empresas significa para los bancos aumento de
beneficios. Una parte de este beneficio es capitalizado para ser apropiado por el banco. “Por
tanto, no s6lo como instituto de crédito, sino, sobre todo, también como instituto financiero

estd interesado el banco en los procesos de asociacion” (Ibidem).

Conforme avanzan este tipo de asociaciones, se estrechan las relaciones entre banco e
industria, con lo que avanza no so6lo la concentracion y centralizacion en la industria sino
también en el sector bancario. Esta reconfiguracion financiera, también asociada a cambios

institucionales van modificando las estructuras financieras.

2.2 Transformaciones en las estructuras financieras

Para comprender como las estructuras financieras se encuentran en una constante
transformacion, nos basamos en las aportaciones tedricas de Jan Kregel (2004a: 207-234;
1998: 9-12). Este autor sefiala que existen diversas formas en como se organizan los
sistemas financieros, una de ellas es el sistema bancario segmentado, en la posguerra un
numero considerable de paises, como los Estados Unidos, Italia, Francia y Japén
emergieron con este sistema. Esto implic6 la creacion de normas legales y prudenciales que
marcaban la separacion entre los bancos comerciales y las instituciones financieras no

bancarias.

Por otra parte, Alemania y Reino Unido mantuvieron su sistema financiero de pre-guerra,
en el que la regulacion bancaria no limitaba las operaciones pasivas y activas. En el decenio
de 1980, diversos paises adoptaban el modelo de banca universal, mientras Estados Unidos
seguia reteniendo la segmentacion bancaria; no seria hasta el decenio de 1990 cuando este

pais abolio la separacion entre banca de depdsito y banca de inversion.

La distincion en la organizacion de los sistemas financieros, nos permite diferenciar entre
los mercados financieros anglosajones y el sistema germano o “continental”, y asi conocer

39



las diferentes estructuras financieras. Para ello se sefiala que los sistemas anglosajones
estan basados en el mercado, en donde los requerimientos de capital de largo plazo de las
empresas se financian a través de la venta de titulos en los mercados financieros; y el
sistema germano o continental, se encuentra basado en el sector bancario, donde los
requerimientos de capital de las empresas se financian basicamente con préstamos de

bancos “multifuncionales” o “universales”.

La diferencia entre estas dos estructuras financieras provoca la generacion de una discusion
en torno a los costos de capital, los que dependen de los modos de organizacion del
mercado financiero (Kregel, 2004a: 212-219). Una de estos modos es el mercado de
subastas (donde los interesados hacen ofertas de precios), las empresas encargadas de
organizar este tipo de mercado incurren en costos y cobran comisiones. Este mercado, que
es dominado por comisionistas, se caracteriza por ser un mercado discreto, “que va
allanando precios partiendo de un valor de postura inicial para acciones individuales a los
cuales los corredores reaccionan con ordenes de compra o venta por parte de sus clientes
hasta que la cantidad maxima de negociaciones se ejecuta a lo que entonces se estipula

como precio oficial de la accion” (ibidem).

Otra clase de mercado, es donde los participantes hacen ofertas de precios en intervalos
discretos, se conoce como organizacion via el mercado. Aunque esta forma de mercado se
ha abandonado, en tiempos recientes se usan sistemas computarizados de subasta donde
coinciden oferentes y demandantes, los cuales hallan precios en el espacio virtual. Este tipo
de mercados elimina la necesidad de los servicios de un agente intermediario o empleado

para operar.

En el extremo de ambas formas de organizacion, encontramos la organizacion por medio de
la elaboracion de mercado, que se efectia por medio de un banco operador, o de inversion,
que inyecta capital a las firmas mediante la realizaciéon de una oferta publica inicial de
titulos o realiza una distribucion primaria de los mismos en el mercado. En la distribucion
primaria de titulos, el banco de inversion o un grupo de ellos, se encargan de organizar
ambos lados del mercado, la demanda, la oferta y determinan el precio de emision;
posteriormente se asegura la estabilidad del precio durante un periodo fijo, con el fin de

garantizar el cumplimiento de las obligaciones tanto de compradores como vendedores. Los
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honorarios en los que incurra el banco tomaran la forma de un porcentaje sobre monto de

capital que se consigue con la colocacion de los titulos.

Ademas de estas formas de organizacion, existen otras, que van desde firmas de correduria
0 comisionistas, hasta firmas distribuidoras de valores o negociadoras, entre ambas se
ubican los especialistas en mercados de valores. Los comisionistas son simples agentes que
buscan cerrar tratos ajustandose a las necesidades de los duefios del capital. Por otro lado,
los distribuidores de valores distribuyen bienes comprando los derechos de propiedad de

¢éstos para revenderlos (o recomprarlos) a un precio mas elevado (pequeio).

Asimismo, las firmas distribuidoras se pueden dividir en operadores e inversionistas. Un
distribuidor-operador busca obtener una ganancia a partir de cambios en el precio; éste no
posee una cartera de inversion para que sea administrada por un conjunto de reglas, por lo
que siempre se mantiene en el mercado. Por otra parte, el distribuidor-inversionista tiene
capital para invertir y maximiza su rendimiento por medio de una mejor distribucion de
cartera. En un mercado de distribuidores de valores la liquidez es una funcién del capital de

la firma, y su costo queda determinado por las tasas de rendimiento de mercado.

La manera de operar de estos tipos basicos de firmas financieras, subastadores, corredores y
distribuidores de valores — donde los costos por hallar los precios van a expresar los costos
de organizacion via el mercado-, es semejante a la que realizan los bancos. El principal
formador del mercado, que es un tipo de distribuidor de valores, se denomina cominmente

banco de inversion o banco operador.

La distincién que existe entre un banco de inversion o una firma distribuidora de valores y
un banco comercial se da por la restriccion que se les impone al operar con determinadas
clases de obligaciones. En este sentido, J. Kregel (2004a: 218-219) nos sefiala que un banco
comercial (segun la definicion en los Estados Unidos) se asemeja a una firma distribuidora
de valores, porque opera con sus propias obligaciones bajo la forma de depdsitos, en lugar
de las obligaciones de sus clientes que asumen la modalidad de préstamos comerciales o
industriales u obligaciones de terceros. La banca comercial no tiene que buscar un precio
para las obligaciones que vende. En este sentido, la banca comercial es muy parecida a un

banco de inversion o a una firma distribuidora de valores.
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Bajo esta idea, puede existir una institucion financiera que combine las funciones de
estipulacion del precio para sus propias obligaciones y de hallazgo del precio para las
obligaciones de las otras firmas. Esta institucion incluiria la combinacién completa de toda
la gama de formas de organizacion en el hallazgo del precio sefialadas previamente: desde
las de un corredor hasta las de un distribuidor. Esto es lo que se conoce como banco
universal.
Asi, la estructura del sistema financiero puede definirse como la combinacion de
distintas modalidades de organizacion de firmas financieras que aunque integradas
son independientes. La definiciéon de banca universal sugiere la posibilidad de que
hay una sola organizacion integrada que tenga tanto la funcion de ofrecer precios
fijos para sus propias obligaciones, como la de hallar precios para las obligaciones

nuevas, asi como para las ya existentes que han sido emitidas por otras firmas. Esto
es lo que se conoce como el modelo continental.

El modelo anglosajon puede ser descrito mas adecuadamente como aquel en el que
existen, de un lado, bancos operando camaras de compensacion y, de otro, bancos
de inversidon que actian como simples distribuidores encargados de hacer mercado
para las nuevas emisiones, quienes ademas fungen como corredores-distribuidores
en los mercados secundarios (Ibidem: 219-220).

Es importante resaltar que estas estructuras financieras se encuentran sometidas a diferentes
tipos de regulaciones legales e institucionales. Este andamiaje regulatorio cuando sufre
modificaciones trae consigo la transformacion en las estructuras financieras. Sin embargo,
muchos de los operadores de estas instituciones financieras, y también de las instituciones
no financieras, a lo largo de la historia, han demostrado que tienen suficiente capacidad de

innovacion, con el tnico propdsito de evadir ciertas regulaciones.

En este sentido Kregel (2004a: 226-231) no dice que la frontera regulatoria de los Estados
Unidos entre bancos comerciales y demas tipos de firmas financieras permanecié inmovil
por reglamento, sin embrago la brecha econdmica entre organizacion de mercado de las
firmas del sector manufacturero respecto a las firmas financieras siguié modificandose.
Algunas firmas hicieron propias la organizacidon, produccion y distribucion de sus
obligaciones en unidades financieras internas’, por lo que compitieron en areas que antes

eran reservadas para los bancos comerciales, como el financiamiento al consumo (créditos

7 En las mismas paginas Kregel (2004a) nos sefiala que las firmas del sector manufacturero derrochan su
habilidad organizacional en buscar la forma de operar en los mercados financieros mas que en la propia
organizacion de la produccion, lo que quiza sea el mayor de los dafios.
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para compras a plazos) y el financiamiento de corto plazo de necesidades de capital de
trabajo en determinados negocios a través de la emision de papel a corto plazo. Esto forzo a
los bancos a que miraran fuera de las areas tradicionales de préstamo reorganizando el

mercado.

Al mismo tiempo, los inversionistas institucionales; es decir, fondos de pension, fondos
mutuos, compaiias aseguradoras, fideicomisos y demas fondos; se convirtieron en las
instituciones dominantes en el lado de las compras del mercado de titulos. Esto trajo como
impacto la proliferacion de colocaciones privadas de titulos en donde quien suscribia se
encargaba de gestionar la venta directa de obligaciones corporativas a los inversionistas

institucionales.

Los diferentes modos de organizacion del mercado financiero provocaron un cambio hacia
el predominio de distribuidores de valores como forma de organizaciéon dominante y
hacedores de mercado en las firmas financieras. Esto vino acompafiado de un mayor
volumen y requerimientos de capital para operar y, por ende, el desplazamiento hacia el

modelo corporativo de casi todas las principales instituciones financieras.

En ocasiones estos cambios en las estructuras financieras traen consigo una mayor
fragilidad financiera que puede terminar en un colapso generalizado y de grandes
. 8 . . . .
proporciones®. Asimismo, las transformaciones en las estructuras financieras pueden
ejercer una considerable influencia sobre la velocidad de contagio de la fragilidad hacia el

resto del sistema.

2.3 Fragilidad financiera: una concepcién minskyana

Para Hyman Minsky (1992: 1-2) la hipotesis de la inestabilidad financiera presenta diversos

elementos empiricos y teoricos. En los aspectos empiricos se observa que las economias

¥ Durante el New Deal las regulaciones financieras que se instrumentaron como respuesta al estado de
extrema fragilidad que prevalecia en el mundo econdmico, tenia entre sus principales objetivos eliminar el
potencial que de manera inherente tienen las instituciones financieras de generar inestabilidad en la economia.
Sin embargo, en los analisis de H. Minsky sefialaba que tal regulacion hizo muy poco por eliminar al agente
generador de dicha fragilidad, dado que no se observo un colapso de consideracion durante la operacion del
New Deal. El colapso fue evitado por la existencia de un “Gran Gobierno” que actu6é como agente gastador de
ultimo —y a veces de primer- recurso, aunado a la presencia de un “Gran Banco” que en ocasiones fungia
como prestamista de ultimo recurso (Kregel, 2004b: 17-18).
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capitalistas exhiben procesos de inflacion y deflacion de la deuda®, factores que tienen el

potencial de sacar de control al sistema econdomico.

Como teoria econdémica, la hipotesis de la inestabilidad financiera es una interpretacion de
las ideas principales de la Teoria General de J. M. Keynes (2003). Esta interpretacion toma
lugar en el contexto historico de la misma obra, ya que fue escrita en los primeros afios del
decenio de 1930, periodo en el que se presenta la gran contraccion financiera y productiva
de los Estados Unidos y de algunas otras economias capitalistas, este hecho constituird una
parte importante de la evidencia para interpretar la teoria. Asimismo, dicha hipdtesis
también se basa en el punto de vista del dinero crédito y las finanzas de J. Shumpeter
(1994, capitulo 3). Sin embargo, en palabras del propio Minsky (1992: 2), nos recuerda que
las obras principales del desarrollo de la hipdtesis de la inestabilidad se basan en sentido

estricto en sus propias obras (Minsky, 2008; 1975).

El principal argumento de la hipotesis de la inestabilidad financiera (Minsky, 1992: 2),
consiste en que en una economia capitalista existen crecientes activos de capital y un
complejo y sofisticado sistema financiero. Ademas, el gasto en inversiones constituye el
motor de la economia. En principio se registra un auge de las inversiones en un ambiente
financiero estable, donde empresas financieras y no financieras tienen condiciones

favorables de liquidez; y en donde las tasas de interés son bajas.

A medida que se expande los gastos de inversion el flujo de ganancias se incrementa, por lo

que se estimulan las expectativas de mayores ganancias en el futuro, lo que a su vez,

? La descripcion clasica de la deflacion de la deuda es ofrecida por Irving Fisher (1933). Este autor nos resalta
que bajo ciertas circunstancias el sobreendeudamiento es el tnico factor que perturba el equilibrio econémico
general y en particular, suponiendo que no existe ninguna otra influencia, que tienda a afectar el nivel de
precios. Como consecuencia, en algiin momento un estado de sobreendeudamiento conducira a la liquidacion,
ya sea por medio de la alarma de los deudores o de los acreedores, inclusive de ambos.

Por lo que 1. Fisher (1933: 341-342) deduce el siguiente encadenamiento de consecuencias, compuesto por
nueve eslabones: 1) la liquidacion de deuda da origen a ventas de urgencia y; 2) a la contraccion de los
depoésitos en moneda, en la medida en que se pagan los préstamos hechos por la banca y por una
desaceleracion de la circulacion. Esta contraccion de los depositos y la desaceleracion, precipitada por las
ventas de urgencia, causa 3) una caida en el nivel de los precios. Al suponer que esta caida de precios no se ve
afectada por la reflacion u otro factor, debe haber 4) una caida mayor en el valor neto de las empresas,
precipitando las quiebra, y 5) una caida de utilidades, lleva a la preocupacion de que se va a la pérdida
acelerada, lo que provoca 6) una reduccion en el producto, el intercambio comercial y el empleo de fuerza de
trabajo. Estas pérdidas, quiebras y desempleo llevan a 7) el pesimismo y la perdida de confianza, lo que a su
vez lleva a 8) el atesoramiento y una mayor desaceleracion en la velocidad de circulacion. Los factores
anteriores causan 9) complicadas perturbaciones en las tasas de interés, particularmente en una caida de las

tasas reales de interés, o bienes.
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fomenta nuevas inversiones. Esta situacion genera mayor confianza entre empresas
financieras e inversionistas individuales. La mayor confianza reduce la preferencia por la
liquidez™, por lo que se induce a tomar mayores riesgos, ya que el inversionista considera
que cada acto especifico de inversion financiera entrafia menos riesgo que el anterior. Por
lo tanto las empresas hacen mayor uso del capital adeudado, los bancos otorgan préstamos
con riesgos crecientes y las instituciones no bancarias reducen su liquidez en un intento por

enriquecerse de manera rapida.

Sin embargo, esta euforia trae consigo una falta de liquidez creciente, por lo que aumenta el
endeudamiento de los diferentes agentes econdmicos. Los flujos de efectivo esperados se
encuentran comprometidos con otras unidades econémicas. Ya que para cada unidad, los
pasivos sobre su hoja de balance determinan los diferentes compromisos de pago previo,

incluso cuando los activos generan un periodo de supuestos flujos de efectivo™.

Bajo un contexto de endeudamiento moderado, la reduccion en los flujos de efectivo se
podria solventar sin problema, no asi para un elevado nivel de endeudamiento, con lo cual
apareceria la insolvencia. Si a esta situacion le siguen recesiones menores lo mas probable
es que surja una deflacion seria de la deuda y con ello una depresion profunda para la

economia.

Es asi que dicha hipotesis resalta el impacto que tiene la deuda sobre el comportamiento del
sistema economico. Por lo tanto, una expansion considerable de la economia sienta las
bases para una fragilidad financiera. Es decir la economia transita de una estructura

financiera solida a una estructura fragil. Ya que en una situacion de expansion econdmica,

' Es la tendencia que muestran las personas a escoger activos liquidos frente a otros de mas dificil
realizacion.
' Estas ideas son abordadas por Keynes como un “velo monetario”, que implica que el dinero esta conectado
con las necesidades de financiamiento a través del tiempo. Una parte del financiamiento de la economia puede
estar estructurada como compromisos de pago en la que los bancos son el actor central. Los flujos de dinero
pasan primero de los depositantes a los bancos y de los bancos a las empresas, posteriormente, de las
empresas a los bancos y de los bancos a sus depositantes. En principio, los intercambios son para el
financiamiento de la inversion, y subsecuentemente, los intercambios cumplen con los compromisos
adquiridos anteriormente los cuales comenzaron con el contrato de financiamiento.
En el velo monetario keynesiano, los flujos de dinero para las empresas es una respuesta a las expectativas de
los beneficios futuros, y el flujo de dinero de las empresas es financiado por los beneficios que son realizados.
Se establece que la clave de los intercambios econdmicos tienen lugar como el resultado de las negociaciones
entre banqueros y hombres de negocio comunes. Los documentos de la negociacion detalla los costos y las
expectativas de los beneficios del hombre de negocios, que interpretan los nimeros y las expectativas con
entusiasmo, por el contrario los banqueros lo ven con escepticismo (Minsky, 1992: 4).
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que so6lo es interrumpida por desaceleraciones menores, la estructura de los pasivos de las
empresas, los hogares y las instituciones financieras, cambian de tal forma que los
compromisos de pago de deuda experimentan un crecimiento en relacion con los flujos de

efectivo (Ibidem: 6).

A medida que aumenta la fragilidad, las tasas de interés sufren un incremento que es
impulsado por la expansion econdémica, con lo que aumentan las probabilidades de una
caida de la inversion. Entonces, al decrecer la inversion en un ambiente de fragilidad
financiera, el sistema financiero acelera la caida. Al registrase una caida en la demanda
agregada, los diferentes agentes enfrentan presiones para realizar sus pagos de principales e
intereses, con lo que se ven obligados a vender activos con relativa falta de liquidez. La
caida acelerada en los precios de los activos vuelve menos atractiva el gasto en inversion.
Si la reduccién de la inversion y la caida en los precios de los activos financieros es

considerable, puede aparece una crisis de deuda-deflacion.

Asi la fragilidad financiera es medida por diferentes variaciones en la composicion de los
préstamos y su influencia perturbadora sobre el comportamiento general de la economia.
Cabe resaltar que la fragilidad no se origina por la discordancia de los plazos de

vencimiento™, entre los préstamos a largo plazo y los depositos a corto plazo, mas bien por

"2 En este sentido, J. Kregel (Cfr., 2004b: 19) nos sefiala que la concepcion tradicional de inestabilidad en los
mercados financieros proviene de la idea de que las instituciones financieras actian como entidades que
median entre ahorradores deseosos de prestar sus recursos y agentes de crédito finales que estan en busca de
los mismos para invertirlos. Tal actividad de intermediacion no sélo exige hacer compatibles las decisiones de
quienes van a tomar prestado con las de quienes van a prestar; sino también, el transformar el plazo de
vencimiento de los activos financieros de corto alargo plazo en un escenario en el que quienes prestan tienen
preferencia por los activos liquidos de corto plazo y, en contraste, quienes toman prestado preferiran
obligaciones que fuesen de largo plazo y a tasas de interés preferentemente fijas.
Cuanto mayor es la discrepancia en relacion a los plazos de vencimiento entre los activos de corto plazo
emitidos para los ahorradores y el largo plazo de las obligaciones compradas a los inversionistas, mayor sera
el riesgo de que la tasa de interés de corto plazo se eleve en relacion a la de largo plazo. Este fendmeno
provoca desconfianza, insolvencia o wuna salida repentina de recursos también conocida como
“desintermediacién” por cuanto las tasas de corto plazo, al ser presionadas al alza, se rezagaran respecto a las
tasas de mercado.
Si la volatilidad de las tasas de interés de corto plazo es pequefia, el ajuste se puede efectuar restringiendo los
nuevos préstamos, reduciendo los margenes netos, o bien, permitiendo una reduccién de las reservas
secundarias. Sin embargo, cuando el movimiento de las tasas de interés de corto plazo es sustancial, se hace
exigible de manera intempestiva el repago de los préstamos, y al presentarse la venta forzosa de activos, se
presiona a la baja sus precios.
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el deterioro de la calidad de los activos en manos de las instituciones financieras."” Esta
manera de comprender la fragilidad serd la que reemplazard el concepto tradicional de

inestabilidad financiera (Kregel, 2004b: 18-19).

Por lo tanto, H. Minsky (1992: 6-7) considero tres formas en la que los agentes econdomicos
obtienen financiamiento para realizar sus actividades econdmicas y financieras, las cuales
con el tiempo van modificando la composicion del endeudamiento. Las tres clases de
perfiles de pago que establece este economista para clasificar la fragilidad financiera del

sistema son las siguientes: cobertura, especulativo y Ponzi**.

Este esquema de perfiles de pago comienza desde el balance contable del prestatario, ya
que el ingreso que genera capital en la parte del activo se ha financiado emitiendo pasivos
que implican compromisos de pago en efectivo en la parte del pasivo. El perfil de pago
debe coincidir con los compromisos de pago de intereses, dividendos y amortizaciones
generados por los pasivos, con los flujos de ganancias generados por los activos de capital.
Generalmente, las amortizaciones pueden ser volatiles y sujetas a factores fuera de control

de la empresa.

Entonces el perfil ideal de pago seria en el que la unidad econdmica tiene en todo momento
del futuro un margen de proteccion de flujos de efectivo constantes que son suficientes para
cubrir sus compromisos por concepto de servicio de la deuda, incluso cuando se presenta
un alza de las tasas de interés o una declinacion de los flujos de efectivo. Esta posicion seria
de cobertura, y por lo tanto libre de riesgo. Visto en el estado contable, implica que a
medida que tenga mayor peso la financiacion de capital en la estructura de los pasivos,

mayor sera la probabilidad de que estas unidades econdmicas tengan una posicion cubierta.

Sin embargo, la mayoria de prestatarios caen en una posicion financiera especulativa, que
significa que las unidades econdmicas no tienen suficientes flujos de efectivo para hacer
frente a sus pagos en todo momento, pero, si pueden cubrir el préstamo en el plazo

acordado. Esto quiere decir que el valor neto actual del proyecto que se esta financiando es

3 La caida en la tasa de expansién del crédito es lo que provoca la caida en los precios y la consecuente
deflacion de la deuda. Es el cambio en la preferencia por la liquidez lo que eventualmente lleva a los bancos a
detener la creacion de liquidez, mas que el fenomeno del desfase o discordancia en los plazos de vencimiento,
lo cual conduce a la fragilidad financiera (Kregel, 2004b: 33).
'* Este nombre es tomado de Carlo Ponzi, un italiano radicado en Boston en el afio de 1920 que fracas6 al
tratar de hacer funcionar una piramide financiera basada en cupones postales internacionales.
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positivo, aunque las entradas de efectivo en algunos momentos suelen ser negativas o
insuficientes para cubrir el servicio de la deuda; pero si el prestamista tiene paciencia

recibird completo el préstamo y sus intereses correspondientes.

En el extremo, estan las unidades con una posicion financiera Ponzi, las cuales enfrentan un
evento inesperado, externo o interno. Esta posicion inicia al momento en que una unidad
con una posicion de financiamiento especulativo se encuentra en una posicion que no puede
hacer frente a sus compromisos actuales en efectivo y existen pocas posibilidades de que lo
haga en el futuro, por lo que el valor neto actual de la inversion que se esta financiando se
vuelve negativo para el prestamista. Aunque se liquiden los activos a su justo valor no son

suficientes para cubrir los pasivos, por lo que esta unidad entra en insolvencia.

Los prestatarios con una posicion financiara de tipo Ponzi, para estar al corriente en sus
compromisos y mantenerse en operacion, la empresa necesita obtener nuevos préstamos
para pagar lo que debe por concepto de servicio de la deuda en cada periodo. Esto implica
que tienen que convencer al prestamista original de que incremente el monto del préstamo
existente, o conseguir nuevos créditos con otros prestamistas, ya que existen pocas
probabilidades de que el prestatario pueda pagar sus créditos sino obtiene financiamiento

adicional en el futuro.

Por lo tanto, si domina el financiamiento cubierto, el sistema economico tendera al
equilibrio. En contraste, cuanto mayor sea el peso del financiamiento especulativo y Ponzi,
mayor sera la probabilidad en que el sistema se encuentre en desequilibrio. H. Minsky
(1992:8) nos sefiala que cualquier economia puede tener regimenes de financiamiento
estables como regimenes inestables. Ademas, en periodos de larga prosperidad, la
economia transita de relaciones financieras que contribuyen a un sistema estable a

relaciones financieras que contribuyen a un sistema inestable.

Los diferentes perfiles de financiamiento nos indicaran la posibilidad de una crisis
financiera por parte de los prestatarios y su efecto sobre el prestamista ante cambios en los
factores externos, como las tasas de interés. En un perfil cubierto se necesitan cambios
significativos en los ingresos o en los compromisos para que se convierta en especulativo.

Sin embargo, bajo un perfil especulativo se puede convertir en Ponzi con una variaciéon
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mucho mas pequefia de las condiciones internas o externas, pues el margen de seguridad,

representado por los ingresos futuros sobre los compromisos, es bajo.

De esta forma, la fragilidad financiera es endogena al sistema econdémico, esto implica que
bajo una expansion econdémica continua, los prestatarios y prestamistas se involucran en
actividades con menores margenes de seguridad. De este modo, en una economia dominada
con prestatarios con perfiles de financiamiento cubiertos, paulatinamente la economia
transitara de una estructura de financiamiento especulativo hacia una estructura de tipo

Ponzi.

Una vez que los valores actuales netos negativos predominan, los problemas de los
prestatarios también son de los prestamistas, ya que los pasivos de los primeros aparecen
como activos en los registros contables de los segundos. Cuando un prestamista decide
dejar de prestar, esta reconociendo que lo que habia registrado en su contabilidad con un
valor positivo ya no lo es, y en consecuencia debe ser tomado como un cargo en contra de
las ganancias, y después contra el capital. Si el prestamista ha emitido pasivos, entonces el
valor de esos pasivos de vuelve cuestionable y sus prestamistas pueden retirarse, llevando a

los que Minsky, siguiendo a Fisher, llam¢ una deflacion de la deuda (Kregel, 2004b: 21).

Al ser la fragilidad financiera algo inherente al sistema econdmico, incluso cuando la
economia marcha de manera exitosa, el camino posible para aminorar los efectos negativos
de la fragilidad es disehar una estructura institucional que controle los mecanismos
mediante los cuales la fragilidad desencadena en inestabilidad, y esta a su vez en una crisis

de grandes proporciones.

2.4 Reflexiones

El origen de una crisis financiera se observa desde el momento en que el flujo de
inversiones se expande, motivando con ello el crecimiento de las ganancias. Esto provoca
un ambiente favorable para las expectativas de ganancia en el futuro, con lo que se
fomentan las nuevas inversiones. Al mismo tiempo la confianza aumenta por parte de las
instituciones financieras e inversionistas individuales, los cuales reducen su preferencia por
la liquidez y toman mayores posiciones de riesgo.
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Se llega a una situacion en que las empresas hacen cada vez un mayor uso de deuda para
financiar sus gastos de inversion, los bancos otorgan préstamos con riesgos crecientes y las
instituciones no financieras reducen su liquidez con el intento de enriquecerse de manera

rapida. Por lo tanto, aumenta el endeudamiento de los agentes de la economia

El mayor endeudamiento en la economia, implica que los flujos de efectivo se encuentren
comprometidos, con lo que aparecen los problemas de insolvencia. Esta situacion al estar
acompaiiada de recesiones econdmicas, lo mas probable es que surja una deflacion seria de

la deuda y con ello una crisis econémica profunda.

Es asi que el crédito no solo es generador de la expansion productiva, también puede
provocar su contraccion. Como es de suponer, los cambios en las formas del funcionar del
crédito marcaran la configuracion del financiamiento de la inversion. Por lo tanto debemos
considerar que la relacion que existe entre inversion-produccion se basa en la relacion
crédito-ganancia como un medio para lograr la reproduccion en cualquier espacio

econdmico.

A nivel internacional, después de una serie de sucesos monetarios® registrados a finales del
decenio de los setenta se han observado numerosas crisis, en la que varias economias han
experimentado un lento crecimiento, estancamiento en la inversion, el producto y un
desempleo creciente y persistente. La peculiaridad de estas crisis ha sido la manifestacion
de importantes periodos de inestabilidad monetaria y financiera, los cuales han estado
acompafiados de crisis financieras recurrentes. Estas crisis han reconfigurado la forma en

que se financia la inversion productiva®®.

"> Tal es el caso de la devaluacion de la libra en el afio de 1967, seguida del doble mercado de oro, de la
devaluacion del franco y de la revaluacion del marco, hasta la supresion de la convertibilidad del ddlar y, con
todo ello, la ruptura del orden monetario de Bretton Woods en agosto de 1971 (Correa, 1998: 17).
' En este proceso de identifican dos etapas. En la primera, se genera una tendencia a la expansién en el plano
internacional, se manifiesta por la descolocacion de inversiones y la ampliacion de los mercados crediticios,
esto es acompafiado de un proceso inflacionario. Se desarrolla con fuerza la llamada financiarizacion de la
actividad econémica, con un amplio endeudamiento internacional. Durante la segunda etapa, domina la
contraccion de la actividad econdmica y las tendencias deflacionarias. Se produce el ajuste en las economias
del Tercer Mundo y, en general, se contraen los salarios y se incrementa el desempleo. En conjunto, estos
factores repercuten de manera negativa sobre la demanda y generan un lento crecimiento econémico en el
plano internacional (Correa, 1998: 41).
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En este contexto de crisis, la intermediacién financiera también se modifica, la

administracion activa’’ de los balances bancarios se impone al momento de verse

modificada la preferencia por la liquidez. En este entorno, las tasas de interés registradas

desde los ultimos afios del decenio de los setenta, elevan los costos de captacion y en

general la remuneracion de los pasivos, modificandolos hacia el corto plazo. Mientras los

activos requieren ser ampliados, pero con tasas de interés variables en el corto plazo. En

este sentido Eugenia Correa (1998: 42-43), nos sefiala que los cambios en la administracion

de los balances bancarios se han enfrentado a diferentes etapas:

Durante la primera etapa de la crisis caracterizada por la dominacion de tendencias
inflacionarias, los cambios en la administracion de los balances fueron posibles por
el rapido crecimiento de los activos bancarios. Este crecimiento se debid a las
rapidas modificaciones en las tasas de interés y al crecimiento de los recursos
liquidos en poder de las empresas que experimentaron contraccidn en sus
inversiones productivas. En condiciones de inflacion la administracion activa de los
balances bancarios encontré menos restricciones, porque el mercado de servicios
financieros se ampli6 hacia una dindmica administracién de las posiciones liquidas
de las empresas. Asi, los activos bancarios pudieron continuar creciendo por medio

del crédito a tasas de interés variables y con vencimientos mas cortos.

En la segunda fase de la crisis, sin condiciones relativamente propicias de la
inflacion, la ampliacién de los activos motivo a los bancos hacia una mayor
titulacion del crédito, reconfigurando la cartera hacia las expectativas cambiantes de
rentabilidad. Esta situacion, trajo una mayor presencia de intermediarios financieros
especializados en el comercio de titulos, y al rapido desarrollo de inversionistas

institucionales.

Finalmente, para el decenio de los ochenta y noventa, en el periodo deflacionario de
la crisis, la expansion de los activos financieros ha estado a cargo de la titulacion del
crédito, de la emision accionaria y del amplio desarrollo de productos financieros

derivados, como una forma de reconfigurar la cartera de intermediarios financieros

1 . . .y . . .
7 Es una estrategia de inversion que busca superar los retornos promedios (rentabilidad efectiva anual) de los
mercados financieros.
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hacia las cambiantes expectativas de rentabilidad. La mayor competencia entre los
diferentes intermediarios financieros, ha traido consigo diversos momentos de crisis

bancarias y a una reconfiguracion de los sectores en los distintos paises.

Las modificaciones en la administracion activa de los balances, implica que la expansion de
los activos depende cada vez menos de las ganancias y cada vez mas de los ingresos
provenientes de otras fuentes. Dicha situacion provoca que los bancos destinen su
financiamiento hacia los bienes en transito. Ademas, esta situacion se lleva al extremo, los
ingresos bancarios se apoyan mas en comisiones y operaciones fuera de balance que en los

margenes de utilidad.

Estas transformaciones en la forma de operar del financiamiento bancario, que transita del
financiamiento a la produccion hacia el de bienes en transito y al comercio de titulos
financieros, implica que las operaciones bancarias dependen menos de la ganancia
empresarial. Esto se debe compensar, por lo que ahora los balances bancarios y sus

actividades de intermediacion se encuentran supeditados a la especulacion y centralizacion.

Como es de suponer, estas caracteristicas se reproducen alrededor del planeta, sin embargo
existen ciertas peculiaridades, sobre todo al momento de referimos a los sistemas bancarios
de los paises subdesarrollados, de manera particular a los de la region de Centroamérica. Ya
que al describir un sistema de este tipo, lo mas probable es que nos enfrentemos a uno que
tenga caracteristicas coloniales, donde la estructura de financiamiento es definida en el

exterior.

Los sistemas bancarios en la regién centroamericana toman diversas formas, podemos
encontrar un sistema dominado por una banca publica, como es el caso de Costa Rica; otro
donde la banca es en su mayoria privada nacional, como en Guatemala; o bien donde
domina la banca extranjera, como el caso de El Salvador. A pesar de estas diferencias, a lo
largo de la historia financiera de la region, de alguna u otra forma el modelo de banca

colonial es el que predomina, es el que dicta las formas de operar de los sistemas bancarios.

En aflos recientes sigue predominando una banca regional que destina su financiamiento a
los bienes en transito y, se ve involucrada en la especulacion y en el proceso de

centralizacion a nivel regional. Al irse reconfigurando los sistemas bancarios, éstos cada
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vez son mas fragiles, y al mismo tiempo destierran de sus politicas financieras la

promocion del desarrollo.
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Segunda Parte

Desarrollo historico y consolidacion del sistema bancario centroamericano
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Capitulo 3. Banca en Centroamérica en el siglo XIX 'y principios del siglo XX

En el presente capitulo se resalta como los circuitos crediticios en Centroamérica se fueron
insertando en el sector agroexportador. Es sabido que el desarrollo y consolidacion del
modelo agroexportador se dio durante el siglo XIX y principios del siglo XX. Fue en los
tres primeros cuartos del siglo XIX que el crédito era irrigado por el gran sector comercial,

dada la inexistencia de las instituciones bancarias.

El crédito que llegaba a los agroexportadores era por medio de los grandes comerciantes, la
mayoria de las veces, esta forma de financiamiento se caracterizaba por tener un alto grado
de especulacion. La estructura crediticia que oper6 durante la mayor parte del siglo XIX fue
resultado de la herencia colonial, en la que los grandes comerciantes de la metropoli
(ciudad de Guatemala) usaban el crédito como una forma de control econdémico y
financiero sobre las actividades agricolas de exportacion, situacion que se extendid por

varias décadas de la etapa independiente.

Hasta el ultimo cuarto del siglo XIX fue cuando aparecieron los primeros bancos
comerciales. La formalizacion del sector financiero permitido la mejoria en el acceso al
financiamiento, y ello contribuyé en gran medida a la consolidaciéon del modelo
agroexportador en la region. Es por ello que el origen del sector bancario tiene un fuerte

lazo con el sector agroexportador, principalmente con el sector cafetalero.

El fuerte vinculo que existia entre el sector financiero y agroexportador provocd una alta
concentracion del crédito en las actividades productivas relacionadas con la exportacion. Es
por ello que el mayor desarrollo se dio alrededor de estas actividades, tal fue el caso de la
expansion de los medios de transporte que garantizaron una salida comercial, facil y segura,
a los mercados internacionales. Pero, esto trajo consigo un fuerte atraso en otros sectores

productivos.

Esta situacién econdémica y financiera fue seriamente cuestionada durante el Periodo de
Entreguerras, momento en el que se penséd en una diversificacion productiva y comercial.
Al Estado se le encomendo la tarea de llevar a cabo esta transformaciéon productiva, por lo
que éste comenzo6 a adquirir un papel mds activo. En el plano financiero se reconocid la

importancia que jugaba el financiamiento en la diversificacion productiva, con lo que se
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reorient6 el crédito a las actividades antes descubiertas y se crearon diversas instituciones
de fomento. La reorientacion en la estrategia productiva no s6lo marcaria el fin del modelo

agroexportador sino también la consolidacion de los sistemas bancarios.

Para tener un mejor panorama sobre la conformacion de los sistemas bancarios en la region,
se ha dividido el presente capitulo en cinco apartados. En el primero, se abordan las
relaciones crediticias que operaron durante los tres cuartos del siglo XIX, como ya
menciond fueron resultado de la herencia colonial, situaciéon que vino a acentuar la alta

concentracion crediticia sobre las actividades relacionadas con el modelo agroexportador.

En el segundo apartado, se hace hincapié en la aparicion de los sistemas bancarios. Los
cuales se conformaron hasta el Gltimo cuarto del siglo XIX, todos ellos presentaron la
caracteristica de tener un fuerte vinculo con el sector agroexportador, principalmente con la
caficultura. Esto generd una mejora en el acceso al crédito y contribuy6 a la consolidacion

de las actividades vinculadas al comercio exterior.

La tercera parte aborda la importancia que tuvieron los medios de transporte, sin los cuales
dificilmente se podria pensar en la expansion de las actividades agroexportadoras. El fuerte
crecimiento de los transportes gozd de una infinidad de privilegios, asi como de diversas
formas de financiamiento, lo cual era resultado del impulso de las politicas que promovian

las actividades vinculadas al sector agroexportador.

En la cuarta parte se destaca la alta concentracion que tenia el crédito sobre las actividades
agroexportadoras, lo que provoco el desfinanciamiento de las actividades productivas no
vinculadas al sector externo, situaciéon que se vio reflejado en un bajo nivel de desarrollo
industrial. Bajo estas circunstancias la fragilidad del sistema bancario se puso de manifiesto
con lo efectos de la Gran Depresion, momento en el cual la politica financiera sufri6 una

fuerte modificacion, reorientando el financiamiento hacia la diversificacion productiva.

Finalmente, en la quinta parte se presentan las reflexiones del capitulo, se resalta la
importancia que tuvo la aparicion de los sistemas bancarios en la region, ya que permitié la
expansion de las actividades productivas vinculadas al sector agroexportador. No obstante,
las actividades que se encontraban fuera del mercado internacional no tuvieron la misma

suerte, esto se tradujo en un mercado interno estrecho y con poco desarrollo productivo.
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Esta situacion cambio cuando el mercado internacional sufrié6 una importante contraccion
en la Gran Depresion, entonces los Estados de la regién intervinieron en la conduccion y
direccion de la politica crediticia con el proposito de fomentar la produccion de nuevos

productos de exportacion y al mismo tiempo estimular el mercado interno.

3.1 El crédito en los albores de la etapa independiente

El financiamiento, al iniciar la etapa independiente'®, era provisto principalmente por los
grandes comerciantes de la Ciudad de Guatemala. La forma en que llegaba el crédito al
sector agroexportador habia sido una herencia directa de la etapa colonial, caracterizada por
el centralismo que fungia como medio de control econdmico de la regién. Bajo estas
circunstancias, los productores que se dedicaban a la exportacion se enfrentaron a un grado
elevado de usura cuando accedian al crédito. Esta situacion no vendria a mejorar hasta la

aparicion de los primeros bancos comerciales.

Como sabemos, el centralismo comercial en la etapa colonial se construyé alrededor de la
comercializacion del anil. La demanda externa de este tinte, vendria a experimentar un
crecimiento considerable con la revolucion textil en Europa a principios del siglo XVIII.
Este negocio fue controlado por los grandes comerciantes de la Ciudad de Guatemala,
situacion que propicio el establecimiento de un monopolio, un comercio lucrativo y una
relacion aspera entre los productores de las provincias y los comerciantes de la capital

(Floyd, 1961: 90-92).

Durante la colonia, los grandes comerciantes de Guatemala establecieron relaciones
comerciales desiguales alrededor del comercio del afiil. Esto se vio reflejado en el
establecimiento de las calidades y los correspondientes precios del agroproducto. A los
grandes productores -que a su vez habian adquirido la produccién de los pequefios

productores- los obligaban a llevar el aiiil a la Ciudad de Guatemala donde se efectuaban

'8 La etapa independiente de Centroamérica nace con un proyecto de unificacion, en la que durante un breve
periodo, los paises de la region operaron de manera unificada después de independizarse de Espafia en 1821 y
romper relaciones con México en 1823, conformando con ello la Federacion Centroamericana. Dicha
Federacion estaba integrada por los territorios que hoy constituyen Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras y Nicaragua. Antecediendo una serie de conflictos politicos y econdémicos, el Congreso de la
entonces Federacion intentd controlar los ingresos tributarios, situacion que precipitd la desintegracion y
contribuy6 a que los respectivos paises se constituyeran en Republicas independientes en 1838 (Collado, et.
al. 1988; Pastor, 1988)
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las transacciones. Ya en propiedad de los exportadores, el aiiil salia hacia Espafia, ya que se

mantenia un fuerte vinculo con las grandes casas comerciales de Cadiz (Lujan, 1975: 4).

Esta estructura comercial le otorgaba grandes ventajas a los comerciantes, no sélo en el
campo productivo y comercial, también en el sistema crediticio. Por ejemplo (Lindo-
Fuentes, 1995: 21), los productores al vender el aiiil no s6lo recibian a cambio mercancias o
dinero por parte de los grandes comerciantes, también firmaban contratos desventajosos
donde comprometian los ingresos futuros de su cosecha. Cuando se otorgaban prestamos, el
interés nominal de los créditos oscilaban en el orden del 5%, el cual era demasiado elevado,
porque los comerciantes al mayoreo recibian el indigo a precios negociados a su favor y
daban a cambio mercaderias a precios elevados. Este sistema fue repetido en diferentes

niveles comerciales.

Bajo esta organizacion crediticia, el riesgo financiero era totalmente absorbido por los
productores, no s6lo al comprometer su cosecha futura, la cual se encontraba sujeta a las
variaciones en el precio final de compra que era fijado en el mercado internacional, sino
también cuando hipotecaban sus tierras en garantia. El riesgo aumentaba cuando se
presentaba la falta de pago, ocasionando que las plantaciones pasaran a manos de los
grandes comerciantes, lo que motivo que pronto se convirtieran en los principales

productores.

A finales del siglo XVIII el gobierno trat6 de romper el monopolio comercial y crediticio
que se habia entretejido alrededor del aiiil, con poco éxito. Para ello, se busco evitar las
manipulaciones de las calidades y los precios a través de una feria controlada organizada en
la ciudad de San Vicente en El Salvador; como medida complementaria, en el afio de 1782,
el Gobernador de la Audiencia de Guatemala (Matias de Galvez y Gallardo) firmo los
estatutos de la Sociedad —o Montepio- de Cosecheros de Anil, ya que se reconocia la
importancia que tenia el crédito en la expansion de la produccion del afiil. A pesar de los

esfuerzos, ambos proyectos fracasaron (Floyd, 1961: 103-104, Smith, 1959: 193-194).

Durante los primeros afios de operacion de la Sociedad los préstamos registraron un fuerte
crecimiento que se extendid hasta principios del siglo XIX. Para el afio de 1783 los
préstamos ascendieron a 113 453 pesos, en 1785 el saldo de créditos fue de 138 790 pesos,

en 1800 de 506 538 pesos, en 1811 de 670 493 pesos, y en 1818 de 848 897 pesos.
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Para 1820 se muestra una clara reduccion en las operaciones de la Sociedad, los prestatarios
debian 492 628 pesos sobre el principal y 162 622 pesos sobre intereses. Esto fue reflejo
del fracaso de la Sociedad, ya que muchos productores llevaban cerca de siete afios
cubriendo solo los intereses y no el principal. Esta situacion, fue sorteada en afios previos
gracias a la reestructuracion de los créditos que se le otorgd a los productores, ademas, la
Sociedad gozaba de un fondo rotatorio para préstamos nuevos proveniente de un grupo

relativamente pequenio de productores (Smith, 1959: 195).

Bajo estas circunstancias, el inicio de la etapa independiente trajo pocos cambios en la
estructura crediticia, conservandose las viejas estructuras por varias décadas, por lo que se
retraso la creacion de las instituciones de crédito “formales”. A pesar de esta situacion, el

financiamiento a las actividades agroexportadoras no dejo de fluir.

Un claro ejemplo de que la inexistencia del sistema bancario no impidi6 que el crédito
fluyera al sector de exportacion fue el caso que se registro en Costa Rica. La expansion a
principios del siglo XIX de la produccion cafetalera estuvo muy ligada a las relaciones
mercantil-crediticias, marcadas por el acceso a los mercados europeos, como por el

financiamiento que otorgaban las casas comercializadoras europeas (Samper, 1994: 20).

En un principio la expansion cafetalera en Costa Rica se financi6 con pequefias cantidades
de capital que se habian acumulado durante el periodo colonial, asi como el primer decenio
de independencia, producto del cultivo de cacao y tabaco, la exportacion de maderas
preciosas y la mineria (Cardoso, 2002: 190). Cuando las exportaciones regulares de café a
Gran Bretafa empezaron en 1843, comercializadoras del grano de Londres y Liverpool
comenzaron a adelantar créditos a cuenta de cosechas futuras, encauzandolos a través de las
casas comerciales costarricenses que se crearon en el decenio 1840, formadas por los

cultivadores de café mas ricos.

Las casas comerciales que otorgaban créditos lo hacian también a los pequefios
productores, lo que generaba una dependencia econdmica en que los grandes productores
ejercian mucha presion y control social sobre los pequefios agricultores, con el fin de tener
garantizada la mano de obra complementaria que necesitaban para recolectar su propio café

y para trabajar en sus plantas de preparacion.
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En el caso de Guatemala (Cardoso, 2002: 191), previo a la primera mitad del siglo XIX las
estructuras del crédito y las finanzas se encontraban muy atrasadas. La hipoteca rural era
practicamente desconocida, toda vez que la persona que prestaba dinero no contaba con
casi ninguna seguridad juridica. Los tipos de interés podian alcanzar el 50 por 100, aun
cuando el tipo de interés legal fuera de un 6 por 100 anual. Esta situacion hizo que los
usureros impidieran la creacion de bancos, no fue hasta la segunda mitad del siglo XIX que

dicha situacidon se modifico.

3.2 Nacimiento del sistema bancario a mediados del siglo XIX

La falta de un sistema bancario no impidié que el sector agroexportador se expandiera,
porque existian otras fuentes de financiamiento y algunos otros apoyos otorgados por los
gobernantes en turno, principalmente fiscales. No seria hasta la segunda mitad del siglo
XIX cuando aparecieron distintos bancos comerciales de origen privado, todos ellos
vinculados con el sector agroexportador, principalmente con la caficultura. Esta situacion
mejord de manera notable el acceso al crédito y con ello diversas actividades relacionadas

al comercio internacional.

Como sabemos la produccion del cultivo de café en la region se expandié de manera
considerable desde principios del siglo XIX, principalmente en tres paises: Costa Rica,
Guatemala y El Salvador (Cardoso, 2002: 187-189; Caldentey 2001: 153-155; Samper,
1994: 11-110, Woodward, 1999: 149-176). A pesar de ello, debemos reconocer que la
historia econdmica centroamericana no fue exclusivamente cafetalera. Hubo otros ejes
productivos donde se entretejieron distintas relaciones sociales y conflictos, que no
encuentran explicacion en el café. Sin embargo, “la caficultura afecté6 de modo esencial a la
vida centroamericana, incidié en muy diversos planos de la dindmica social, y condiciond

el desenvolvimiento de regiones no cafetaleras” (Samper, 1994: 11).

Aunque las reformas agrarias como parte de las politicas liberales'® buscaban estimular la

produccion de café para desarrollar un mercado de exportacion, no debemos olvidar que fue

' Los lideres liberales de Centroamérica compartian una ideologia positivista. A diferencia de los antiguos
liberales del periodo de la independencia, aun cuando no renunciarian oficialmente al ideal politico de la
democracia, creian que las economias nacionales de Centroamérica tenian que progresar, con la ayuda de un
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un periodo en el que apareci6 un sector industrial incipiente. Tal es el caso de Guatemala
(Dosal, 2005: 45-75), donde los finqueros invirtieron en areas productivas distintas al
agropecuario, como fue el comercio, la construccion del ferrocarril, la banca y algunas
pequenas industrias. Ademas, el Estado fue un promotor directo de la inversion industrial
ofreciendo incentivos fiscales y proteccion arancelaria a unos pocos industriales;
estableciendo con ello una politica de desarrollo que orientd los esfuerzos de

industrializacién hasta mediados del siglo XX?°.

Otro ejemplo de la aparicion de un sector industrial incipiente es Nicaragua, en donde
algunos comerciantes realizaron importantes inversiones en pequefas actividades
industriales (Vargas, 1990: 149-168). En este pais durante el altimo decenio del siglo XIX
y los primeros afios del siglo XX se inicio un proceso de producciéon manufacturera en las
zonas urbanas y rurales. No obstante, la expansion industrial se enfrentd a diversos
obstaculos en comparacion con las actividades agricolas de exportacion. Las actividades
industriales contaban con mercados estrechos, la falta de financiamiento y una
infraestructura insuficiente, por lo que eran menos rentables que las actividades

agroexportadoras.

Bajo este panorama productivo desigual, las actividades agricolas de exportacion tuvieron
una importante expansion. En este sentido cabe sefalar el caso de Costa Rica, en donde la
rapida expansion del modelo agroexportador encuentra su explicacion en la débil estructura
colonial que prevalecidé después de la independencia, esto fue asi porque al encontrarse mas

al sur, era la provincia menos accesible de todas las que componian la Audiencia de

fuerte control politico y social, antes de que la democracia fuera posible. También albergaban un desprecio
profundo para con las masas indias y campesinas, de las que no se fiaban y a las que hacian objeto de una
dura represion (Cardoso, 2000: 205).
Muchas de las reformas liberales consistieron en la promociéon de la construccion de infraestructura y la
creacion de un incipiente sistema financiero. Ademas, se legislo sobre la propiedad de la tierra, expropiando
los terrenos de la iglesia y las tierras comunales, con el fin de favorecer la concentracion de la tierra para crear
grandes plantaciones. Habia leyes que legitimaban el uso de la fuerza para imponer a la poblacioén rural la
obligacion de trabajar en las plantaciones. Todas estas reformas le otorgaban un papel marginal a gran parte
de la sociedad centroamericana, en el que el modelo de desarrollo no era equilibrado y se caracterizaba por ser
altamente dependiente de las decisiones de una oligarquia regional y extranjera (Caldentey, 2001: 149-150).
2 Aqui debemos destacar, que es durante este periodo cuando se consolida una oligarquia que sera
protagonista en la toma de decisiones y la conduccion de las politicas estatales, orientandolas a sus propios
intereses. A pesar del tiempo que ha transcurrido desde entonces, muchas de estas practicas se ven presentes
en la actualidad, por lo menos en Guatemala se refleja con claridad esta situacion (ver Dosal, 2005; Casaus,
2010; y diversos entrevistados asi lo sefialan).
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Guatemala, lo cual determind que entrara en la era del café inmediatamente después de que
habia transcurrido un decenio de la independencia de Espafia. Ya en la década de 1830 el
café era el principal producto de exportacion®', y con ello se asentaban las bases para su

adopcidn en la mayor parte del territorio durante el resto del siglo XIX.

El éxito en la expansion del cultivo del café en Costa Rica dependia de una base territorial
bastante amplia. Para conseguirlo se llevo a cabo la consignacion de tierras publicas, la
promocion de la inversion privada y la disolucién de las formas comunales de propiedad.
Aunque debemos resaltar que esta ultima medida no tuvo muchas repercusiones, ya que las
tierras comunales pertenecientes a indigenas y espafioles (tipo de propiedad abolida de

1841 a 1851) no constituian un rasgo sobresaliente en el campo de Costa Rica.

Para 1870 el café representd el 90% de las exportaciones de Costa Rica, su peso relativo
caeria hasta 1910, como consecuencia del auge de la produccion platanera, que se venia
expandiendo desde el decenio de 1880, y por el crecimiento de las exportaciones mineras.
En 1910 el café significo un tercio del valor total exportado. Fue hasta 1927 que el café
llegd a representar el 60% de las exportaciones, s6lo después de la disminucion de la
produccion platanera y minera, pero nunca volveria a recuperar su peso abrumador de

principios del periodo.

En el caso de Guatemala, la cochinilla, a mediados del siglo XIX, perdi6 fuerza como
cultivo de exportacion, por lo que el gobierno comenz6 a estimular la produccion del café y
de otros productos de facil salida (aziicar y algodon), para lo cual se concedian exenciones
fiscales, la difusion de técnicas de cultivo y la importacion de maquinaria. Fue hasta la

década de 1870 que el café se constituyd como el principal producto de exportacion.

La reforma agraria liberal en Guatemala promovida en 1873 estuvo encaminada a la
apropiacion de los extensos bienes de la Iglesia, que luego serian vendidos o concedidos de
forma gratuita, con la Unica condicion de que los terrenos recibidos se dedicaran a la
produccion del café o de productos de facil exportacion. Una ley de 1877 abolid ciertas
formas de arrendamiento de la tierra, en el que la mayoria de las tierras afectadas fueron

comunales, y muchos de sus ocupantes no disponian de suficientes recursos para comprar

*! La primera exportacion de café centroamericano que se tiene registrd, que se realizo en cantidad comercial,
fue la de Costa Rica a Chile en 1832 (Samper, 1994: 19).
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sus parcelas dentro del periodo decretado, por lo que la ley garantiz6 la confiscacion de las
mismas, al hacerlo fueron vendidas en subasta publica. Otra medida consistié en vender
tierras publicas, con condiciones coémodas, a los productores de café y de otros productos

agricolas de exportacion.

En El Salvador, la produccién para la exportacion de indigo comenz6 a caer a mediados del
siglo XIX, lo que empujo al gobierno a fomentar la produccion del café, cacao, agave y
otros productos que se vendieran inmediatamente después de recolectarlos. Fue hasta la

década de 1880 que el café se consolidé como el principal producto de exportacion.

A partir de 1864, en El Salvador se promovia la usurpacion de tierras comunales. En 1879
las reformas liberales concedian la tenencia plena a los ocupantes que plantasen café,
cacao, agave u otros productos de facil exportacion. Para 1881 una ley aboli el sistema de

tierras comunales y al afo siguiente se hizo extensiva a los ejidos.

A pesar de que en el afio de 1870, las economias centroamericanas todavia distaban de ser
economias monoexportadoras, no implicd que la produccion del café se posicionara como
monocultivo a finales del siglo XIX y principios del XX. Por ejemplo (Samper, 1994: 27),
en el caso de Guatemala, las exportaciones de café representaron el 50% del valor total de
sus exportaciones para 1870; en 1880 el valor exportado llegd al 90%. A pesar de la
expansion del platano desde finales del siglo XIX, para 1913 y 1927 el café generd cerca
del 85% del valor de las exportaciones guatemaltecas. En el caso de El Salvador, en 1870 el
café generaba un 20% del valor exportado. Para inicios del siglo XX la exportaciones
salvadorefias representaban alrededor del 75% de las exportaciones, para 1920 dicho valor

llego a ser del 90%, ubicado después de la cafia de aztcar.

En Honduras el café constituy6 un producto de escasa importancia en el comercio exterior.
Para fines del decenio de 1880, el café figuraba con menos del 3% del valor exportado. Por
el contrario, la produccion platanera dominaba ampliamente las exportaciones
agropecuarias, con cerca del 25% de su valor. Pero la principal exportacion era la plata que
oscilaba entre el 40% y 50% del total. Para 1927, las exportaciones plataneras

representaban el 77% de su valor, mientras las exportaciones mineras caian.
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En el caso de Nicaragua, su comercio exterior mostré signos de diversificacion. Para 1871,
el café representaba el 9% de las exportaciones totales. No fue hasta las dos décadas
siguientes que el café se constituyd como el principal producto de exportacion, para 1870
represento el 71% de las exportaciones, y en las cuatro décadas siguientes oscilo entre el

45% y el 65% del valor exportado. Le seguia la produccion bananera y de aztcar.

La penetracion del modelo agroexportador especializado en los monocultivos dependio de
varios factores, entre ellos el clima de inversion, los costos de transporte, los productos
alternativos de exportacion y el acceso al financiamiento (Lindo-Fuentes, 1995: 33-59). Fue
a partir del ultimo cuarto del siglo XIX cuando estos factores sufren una mejoria y logran

expandirse a la region, facilitando asi la consolidacion de la produccion agroexportadora.

La mejoria en el acceso al financiamiento se vino a dar hasta la aparicion de las primeras
instituciones financieras (ver tabla A.3.1). Recordemos que previamente a ello, el crédito
era controlado por el gran sector comercial, lo cual resultaba que el crédito fuera demasiado
gravoso. El primer banco comercial del que se tiene registro en Centroamérica, se inaugurd
en Costa Rica en el afio de 1857, décadas posteriores al prematuro inicio de la produccion

cafetalera de esta Republica.

En 1857, en Costa Rica (Cardoso, 2002: 190), el gobierno en turno firm6 con el
comerciante Crisanto Medina para crear el Banco Nacional Costarricense, que recibiria
depositos, concederia crédito y emitiria billetes. ElI banco se inaugur6 el 1 de enero de
1858. Pero esto, trajo un fuerte descontento por parte de los grandes comerciantes que lo
consideraban como una amenaza, porque consideraban que se practicaba la usura como
medio para obtener control social. Resultado de ello provocaron un golpe de Estado.
Entonces, el banco suspendi6 sus operaciones no solo por la oposicion a su funcionamiento,
sino también por las pérdidas que provoco la caida de una empresa de Liverpool con la que

estaba relacionado.

Fue hasta la década de 1860 que se multiplicé el nuimero de entidades que concedian
créditos, muchas de ellas con operaciones temporales. Las mas importantes fueron el Banco
Anglo-Costarricense, fundado en 1863, y el Banco de la Union de 1877, que mas tarde

pasaria a ser el Banco de Costa Rica.
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Posteriormente varios bancos abrieron en Guatemala en el decenio de 1870 (Cardoso, 2002:
191), las reformas liberales buscaron la creacion de un sistema financiero moderno. Por lo
que el gobierno utilizd las propiedades eclesidsticas confiscadas en 1873 para respaldar el
Banco Nacional, fundado en 1874 como banco comercial que recibia depositos, emitia
billetes y concedia créditos. Pero en 1876 la guerra contra El Salvador provocé un pénico
financiero, por lo que desaparecio al afio siguiente, dejando con ello el camino libre para la

creacion de varios bancos privados, todos ellos autorizados para emitir billetes.

Los bancos privados que se crearon después de la desaparicion del Banco Nacional, fueron
el Banco Internacional (1877), el Banco Colombiano (1978), el Banco de Occidente en
Quezaltenango (1881), el Banco Americano (1892), el Banco Agricola Hipotecario (1893)
y el Banco de Guatemala (1894). A pesar de ello, la obtencion de créditos seguia siendo
dificil y los cultivadores de café dependian del crédito personal y comercial con elevados
tipos de interés (el 12 por 100 anual). Ello era derivado de que los bancos y otros
prestamistas de dinero obtenian crédito barato en Europa y luego concedian préstamos con

intereses elevados en Guatemala.

Este tipo de relaciones financieras provoco que productores de café alemanes que tenian
comunicacion con los bancos de Bremen y Hamburgo sacaran provecho de la larga crisis
del café a finales del siglo XIX, apoderandose de las haciendas de cultivadores

guatemaltecos que les debian dinero y no podian pagarlo.

Asimismo, en El Salvador (Cardoso, 2002: 191), la expansion del café se financid en parte,
hipotecando las propiedades donde se producia indigo. Los terratenientes y los habitantes
de las ciudades obtuvieron crédito suficiente para iniciar la economia basada en el café. Al
igual que en Costa Rica, el capital britdnico financio cosechas futuras. Los primeros bancos
aparecieron después de 1880 y todos ellos emitian billetes: el Banco Occidental, el Banco

Salvadoreio, el Banco Agricola Comercial.

Los primeros bancos salvadorefios concedian sus créditos a los grandes terratenientes, que a
su vez hacian préstamos a productores mas modestos. Los créditos bancarios destinados
especialmente a financiar la produccion del café no empezaron a concederse hasta mas o

menos 1920.
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El origen del sistema bancario tendrd una fuerte relacién con la expansion y consolidacion
cafetalera, sobre todo, a partir de la segunda mitad del siglo XIX y con mayor auge hacia el
ultimo cuarto del mismo siglo. Posiblemente el sector cafetalero no se habria arraigado de

tal forma sin el vinculo estrecho que existia con la banca.

Los mas importantes productores cafetaleros antes de la Primera Guerra Mundial (Costa
Rica, El Salvador y Guatemala) tenian con mucho las mejores facilidades bancarias,
mientras que Honduras (un productor cafetalero menor) tenia las peores (Bulmer-Thomas,
1987: 3). No debemos pasar por alto que Costa Rica registrd desde principios del siglo XIX
una considerable expansion en la produccion cafetalera, fue el pais donde se creo el primer

banco de la region.

3.3 Financiamiento de la infraestructura agroexportadora de finales del siglo X1X

Los medios de transporte, al igual que el acceso al crédito, jugaron un papel importante en
la consolidacion del modelo agroexportador. Estos brindaron a los monocultivos una salida
regular a los circuitos comerciales internacionales. La expansion de la infraestructura de
transporte también requiridé del acceso al financiamiento, pero como esta actividad
demandaba una cantidad considerable de recursos, y las capacidades financieras del sector
bancario y la mayoria de las veces también del sector publico resultaban limitadas, por lo

que estos proyectos fueron financiados por inversionistas extranjeros.

Al atraer los recursos extranjeros a la region, los gobernantes de la regién cometieron un
grave error econémico durante el Gltimo cuarto del siglo XIX, firmaron contratos onerosos
y contrajeron deudas extraordinarias con inversionistas extranjeros. Se creia que esta forma
de financiamiento era necesaria para llevar a cabo los proyectos ferroviarios y portuarios,
aunque representaban una gran carga para las fragiles economias centroamericanas (Lindo-

Fuentes, 1995: 36).

Es asi que a finales del siglo XIX nace una nueva forma de atraer inversion extranjera, la
cual gozaria de una politica llena de concesiones. En un principio la inversion extranjera en

la region estuvo dominada por los britdnicos, que canalizaban préstamos a los gobiernos
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respaldados en bonos estatales. Los recursos tenian como destino financiar la construccion

de ferrocarriles y muelles, asi como la infraestructura de ciertos servicios publicos.

Para finales del siglo XIX y principios del siglo XX se increment6 la inversion britanica en
diversas empresas, que representaban un 37% de la inversion nominal en la region en 1890,
y un 63% en 1913. También, hubo en esos afios sustanciales inversiones britanicas en
mineria, principalmente en Honduras, y en menor medida en Costa Rica, Nicaragua y El

Salvador (Samper, 1994: 35).

En relacion a las inversiones estadounidenses, éstas llegarian a ser importantes hasta finales
del siglo XIX. Se canalizaron principalmente hacia las plantaciones bananeras, y en menor
medida al financiamiento de ferrocarriles, mineria y servicios. Pero para 1913, las
inversiones britdnicas seguian siendo dominantes. Entre 1913 y 1929 las inversiones
britdnicas en Centroamérica crecieron menos del 5%, momento en el cual perdian

importancia, mientras las estadounidenses aumentaban un 250%.

A pesar de lo desventajoso que representaba esta forma de financiamiento externo, el
sistema de transporte trajo consigo importantes cambios, no sélo en la expansion de las vias
y medios de transporte, también en la reestructuracion del espacio econémico, en el que se
incorporaron nuevas zonas de produccion agroexportadoras, creciendo los intercambios

mercantiles entre las regiones y la gradual especializacion productiva en algunas de ellas.

La expansion de los medios de transporte tenia como objetivo abaratar los costes y duracion
del movimiento de las mercancias hacia los puertos del Pacifico y Atlantico®, con lo que la
costa del Pacifico comenz6 a ganar protagonismo. Este cambio facilito el abastecimiento de
productos basicos e insumos para las ciudades y zonas especializadas a la produccion de

exportacion, asimismo brindo una salida regular, econémica y sencilla de los monocultivos.

A diferencia del origen del sector bancario, que se encuentra fuertemente vinculado a la

produccion cafetalera, los sistemas de transporte no sélo se relacionaron con la expansion

22 En 1850, el empresario estadounidense Cornelius Vanderbilt consigue una concesién del gobierno de
Nicaragua para ocuparse del transporte de mercancias y personas a través del Rio San Juan, el lago de
Nicaragua y el istmo de Rivas. En 1855 se construye el ferrocarril que enlaza el Atlantico y el Pacifico por el
istmo de Panama, el Panama Railroad. En 1856, la Pacific Mail Company se encarga del transporte de
mercancias y personas a través de este mismo istmo (Caldentey, 2001: 148).
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del café sino también con la produccion bananera®. Alrededor del segundo monocultivo de
importancia para la region, se desataria una historia sinuosa en lo que se refiere a la
construccion de los medios de transportes, llena de concesiones desventajosas y abusos en

contra de las naciones centroamericanas.

No se podria entender la expansion de la produccion bananera sin las enormes concesiones
que recibieron los productores. Estas concesiones consistian en el otorgamiento de tierras,
el usufructo de otros recursos naturales, exenciones fiscales y la importacion libre de
numerosos productos’*. Ademas, una de las mas importantes concesiones fue el control de
los medios de transporte, principalmente el ferroviario, el manejo de los muelles y los
buques®’, lo que les permitia a las empresas contar con transporte barato y eficiente. Esto
hizo que las plantaciones bananeras y sus servicios (ferrocarriles y muelles) fueran durante
los albores del siglo XX la principal fuente de inversion extranjera en los paises de la

region.

Las exenciones a las empresas plataneras —principalmente al pagar derechos de aduana-
generaron estados débiles, con deficientes recursos financieros. El pais mas afectado sin
lugar a dudas fue Honduras, donde las plantaciones y exportaciones de platanos eran el
nicleo de la economia nacional. Entre 1917-1918 las exenciones que recibieron las
compaiiias fruteras superaron los ingresos totales del Estado Hondurefio (Cardoso, 2002:

199).

# Para profundizar en la historia de la produccion bananera se puede consultar: Cardoso, 2002: 195-199;
Caldentey, 2001: 155-162; Posas, 1994: 111-165, Woodward, 1999: 177-202. La produccion bananera fue
sujeta de comercio internacional en el decenio de 1870, la New Orleans Bay Island Fruit Company inici6 las
exportaciones de Honduras al puerto estadounidense de Nueva Orleans en el Estado de Luisiana. Para 1880,
la produccion bananera de la isla de Roatan al norte de Honduras, era comercializada por un nucleo de
pequeiias compaiiias fruteras estadounidenses que la transportaban en pequefios buques de pequefio calado no
solo a Nueva Orleans, también a Mobile, en el Estado de Alabama. La expansion del mercado estadounidense
aport6 el incentivo para la expansion de las plantaciones de platanos en Centroamérica a partir del decenio de
1890 (Posas, 1994: 112).
2 Asimismo, las concesiones les permitian diversificar sus inversiones a las empresas bananeras. Tal fue el
caso de la incursion de la United Fruit Company (UFCO) en la industria eléctrica en Honduras, Costa Rica y
Guatemala, o bien la exploracion en la produccion de café, cacao, aziicar o carne, entre otros.
%3 Por citar un ejemplo; la cantidad de buques con que contaba la Gran Flota Blanca de la UFCO excedia con
creces el nimero de barcos de cualquiera de sus competidores en el mercado internacional del banano. Para
1911, la Gran Flota Blanca contaba con 41 buques de su propiedad y fletaba un nimero indeterminado. En
1929, tenia unos setenta y cuatro buques de su propiedad y fletaba unos veintinueve mas. En contraste, en
1926 la Estandar Fruit Company tenia siete barcos bananeros (Posas, 1994: 136).
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Otro ejemplo bastante ilustrativo de las enormes concesiones con las que contaban los
empresarios bananeros, se dio en Costa Rica en el afio de 1884, el empresario
estadounidense Minor Keith obtuvo el usufructo de las concesiones de la mayoria de las
tierras por donde deberia atravesar el ferrocarril con el propdsito de conectar la Meseta
Central con la costa del Atlantico®®, las tierras fueron utilizadas para la produccion de
bananos. Este hecho marco el prototipo de las concesiones que se le dieron al capital
bananero estadounidense. En los afios de 1892 y 1894, el joven empresario obtuvo sendos
contratos para llevar vias férreas cerca de sus plantaciones, que le otorgaban el privilegio de

usufructuar 500 hectareas de tierra por cada kilometro de linea férrea construida.

El contrato firmado por Keith en 1894, fue transferido en el afio de 1985 a la Tropical
Trading and Transport Company, empresa creada por ¢l mismo para explotar sus
plantaciones bananeras en Costa Rica. Este contrato paso en el afio de 1899 a la recién
formada United Fruit Company (UFCO), empresa que se fundo con la ayuda de Keith, al
fusionarse las empresas que ¢l mismo tenia en Costa Rica (Tropical Trading and Transport
Company), Panama (Snyder Banana Company) y Colombia (Colombian Land Company)

con la Boston Fruit Company, esta ultima ligada al magnate bananero Andrew Preston®’.

La mayoria de las veces, las concesiones que eran otorgadas a los inversionistas extranjeros
por parte de los Estados nacionales, tenian que ver con la aspiracion de las clases
dominantes locales de disponer de lineas férreas que conectaran el espacio nacional con los
principales puertos de exportacion de sus respectivos paises. Ademds, de un optimismo

liberal que supuso que la habilitacion de las tierras bajas de la extensa faja costera por el

% Ta concesion es conocida en la historia de Costa Rica como el contrato Soto-Keith, en el que el joven
empresario estadounidense Minor Keith se comprometid a colaborar con el Estado para consolidar la deuda
externa del pais y construir el faltante de la linea férrea que conectaria a la costa atlantica. En compensacion
el empresario recibio el derecho de usufructuar 333 333 hectareas de tierras nacionales virgenes. Ademas el
Estado se obligaba a no gravar estas tierras con ningun tipo de impuestos durante un periodo de veinte afios
(Posas, 1994: 116)
*" La estrategia de centralizacién de capital de UFCO la llevé a constituir casi un monopolio en el negocio de
bananas en Centroamérica. En el afio de 1902, absorbi6 a la Dumois Family Banana Interest, con operaciones
en Cuba, en 1903 a la Southern Steamship Company. En 1905 de manera total o parcial absorbi6 a las
siguientes empresas bananeras: 1) Atlantic Fruit Company; 2) Thacker Brother Stemship Company; 3) Jones
and Heritage; 4) John E. Kerr; 5) Di Giorgio Importing and Stemaship Company; y 6) Vaccaro Brothers and
Company, todas con operaciones en Centroamérica. En 1911, adquirié la Salvador Oteri Co., lo que hizo fue
reabsorber una compaiiia que habia comprado en 1899 y vendido después. En el afio de 1929, absorbid a su
mas serio rival, la Cuyamel Fruit Company. Con esta tltima operacion la UFCO consolido su supremacia en
el mundo bananero en general y en Honduras, el principal pais productor, en particular (Posas, 1994: 128-
132).
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capital extranjero pondria a sus paises en la ruta del progreso econdémico y social (Posas,

1994: 126).

La politica que buscaba la expansion de la infraestructura de transporte tuvo un fuerte auge
desde el decenio de 1870, la cual se vio reflejada en la construcciéon de cientos de
kilometros de vias férreas (ver tabla A.3.2). Honduras comenzé la construccion de un
ferrocarril de Puerto Cortés hacia el interior en 1868, y Costa Rica la del ferrocarril al
Atlantico en 1871. Nicaragua emprendio la construccion de su Ferrocarril del Pacifico en
1878, Guatemala el Ferrocarril Central en 1880, y el Salvador su Ferrocarril Nacional en
1882, aunque en 1876 se habia completado un corto trayecto ferroviario entre San Salvador

y Santa Tecla (Samper, 1994: 45).

Ademas, la expansion ferroviaria no se podria explicar sin el crecimiento de la produccion
y comercializacion del banano. El ejemplo mas representativo de este caso fue el de
Honduras. En este pais varias compaiias, como la Vaccaro Brothers, la Hubbard-Zemurray
y la UFCO, compartian la produccion, el transporte y la distribucion de la fruta. Alrededor
de 1913 cayeron los precios, aunado a una grave sequia que causo una severa crisis en la
que algunas empresas pequefias de origen nacional se retiraron. La poderosa UFCO
aprovech6 el momento para efectuar una penetracion a gran escala en Honduras. De hecho,
desde 1912 dos de sus compaiiias subsidiarias —la Tela Railroad Company y la Trujillo
Railroad Company- habian firmado sustanciosos contratos ferroviarios con el gobierno

hondureno, obteniendo inmensas concesiones de tierras.

A pesar de las intenciones, en muchos de los casos la construccion de ferrocarriles se
enfrentd a una serie de obstaculos financieros y politicos que impidieron su culminacion.
Por ejemplo, el gobierno de Honduras emitié bonos entre 1867 y 1871 para financiar el
ramal entre Puerto Cortés y la ciudad capital de Tegucigalpa, siendo victima de un fraude
masivo por parte de los contratistas y solo se terminaron 81 kilémetros de vias, con lo que
la capital se quedo sin conexion costera. Asimismo, en Nicaragua se construyd una linea
que conectaba el puerto de Corinto sobre el Pacifico con la capital Managua en la década de
1880, pero nunca llegd hasta el importante distrito cafetalero de Matagalpa ni a la costa

Atlantica (Bulmer-Thomas, 1987: 5).
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La fragil situacion en el financiamiento de la red ferroviaria regional provoco la extension
de concesiones a compaiias extranjeras, lo que trajo como consecuencia que para el
decenio de 1920 la propiedad de la mayor parte de la red ferroviaria fuera de propiedad

extranjera (ver tabla A.3.2).

La fuerte penetracion del capital extranjero se reflejo en diversos frentes, por ejemplo en el
ano de 1901 la UFCO firmé con el gobierno de Guatemala un contrato que le dio el
privilegio de convertirse en la gran compradora de los productores bananeros locales. La
cual obtuvo una gran faja del territorio guatemalteco. Mediante este convenio la empresa se
comprometié a comprar regularmente la produccion de los bananeros guatemaltecos. La
compaiiia tuvo la obligacion de poner a disposicion del publico y del gobierno
guatemalteco sus barcos para el transporte de mercancias, pasajeros y correspondencia

entre Puerto Barrios y los otros puertos de Centroamérica, Panama y Estados Unidos.

Para 1884 se fund6 el Puerto Barrios en la costa del Caribe, con capital nacional se
comenzd a construir el ferrocarril que comunicaria al puerto. Pero, la construccion quedo
interrumpida y no se termind hasta 1908, después de firmarse un contrato (1900) con la
Central American Improvement Company Inc. El contrato concedia a la empresa
estadounidense el control de la via férrea Puerto Barrios-El Rancho durante 99 anos, el
usufructo del muelle de Puerto Barrios, el derecho a usar el agua de los rios o a desviarlos a
su conveniencia, y exenciones fiscales. Ya para 1912 toda la red ferroviaria cayé en manos
de los estadounidenses operada por medio de la empresa Guatemala Central Railway

Company (Cardoso, 2002: 193).

La construcciéon de carreteras fue otro punto importante en la expansion de la
infraestructura de transporte, aunque de menor importancia para el capital extranjero, para
este eran mas relevantes las vias férreas y los puertos. Muchos de estos caminos se
construyeron con recursos nacionales. Por ejemplo, en Costa Rica (Cardoso, 2002: 192) la
necesidad de una carretera que permitiera circular carros tirados por bueyes que llevasen el
café¢ a Puntarenas, puerto del Pacifico, fue construida entre 1844 y 1846, principalmente
financiada con impuestos sobre las exportaciones de café. Conforme las exportaciones

crecian, fue necesario el abaratamiento de los medios de transporte, en particular los que
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permitieran una facil salida al Atlantico, por lo que el ferrocarril tomo un papel mas

preponderante.

El régimen liberal de Guatemala (Cardoso, 2002: 193) centr6 sus esfuerzos por construir
mejores y numerosas carreteras que comunicasen la capital del pais con Quezaltenango,
Huehuetenango, los puertos del Pacifico, y mas adelante el puerto atlantico de Santo
Tomas. Los proyectos fueron financiados mediante la emision de bonos del tesoro e
impuestos sobre las propiedades rurales. Ademads, los hombres adultos estaban obligados a
trabajar tres dias cada afo en la construccién y mantenimiento de carreteras o a pagar cierta

suma para la exencion.

En El Salvador (Cardoso 2002: 193), la construccion de carreteras inicio a finales del siglo
XIX y se financiaron con impuestos nacionales y municipales sobre la produccion y el
comercio del café. La red vial salvadorena tuvo un desarrollo mucho mas significativo que
la de los restantes paises centroamericanos (Samper, 1994: 48). Segin una estimacion,
hacia 1925 habia 11 500 km de carreteras nacionales y municipales. Ello contrasta con unos

1 000 km en Costa Rica, 900 en Guatemala, 500 en Nicaragua y 400 en Honduras.

Los medios de transporte constituyeron un punto clave en la expansion de los
monocultivos, los cuales garantizaban que los agroproductos se vendieran con regularidad
en los mercados internacionales. Asimismo, el crecimiento considerable de los medios de
transporte fue posible por el acceso al financiamiento, la mayoria de las veces otorgado por
el sector privado que se encontraba vinculado con el sector de exportacion, los cuales
aprovechaban no solo la debilidad financiera de los estados, también su debilidad politica,

constituyendo una enorme carga negativa para estos paises.

3.4 Desempefio del crédito a comienzos del siglo XX

El sistema financiero de comienzos del siglo XX en Centroamérica se caracterizd por tener
un fuerte lazo con las actividades de agroexportacion y un sector industrial incipiente,
generalmente, todos estos negocios, eran propiedad de las oligarquias de la region. Las
empresas que no eran parte de este tipo de actividades no contaron con facil acceso al
financiamiento en los mercados financieros formales. Esta situacion, constituyé un
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obstaculo para la diversificacion productiva, sin embargo, este problema fue minimizado
por los gobernantes mientras la produccion y el comercio vinculado al mercado
internacional se expandian. Al terminar este crecimiento, las ganancias de muchos
exportadores se vieron seriamente afectadas, y con ello los negocios bancarios vinculados a
estas actividades, momento en el cual surgié el interés por diversificar la estructura

productiva.

Un claro ejemplo de esta rigidez productiva y financiera que impedia una diversificacion lo
constituy6 el caso de Honduras, principal pais productor y exportador de banano. Este pais
contaba con un solo banco, Banco Atlantida de Honduras, el cual tenia fuertes vinculos con
el comercio del banano. Como es de suponerse, la politica financiera del banco no
contemplaba el financiamiento a otra actividad que no fuera la produccion y
comercializacion del banano. Por si fuera poco, la ubicacion de la infraestructura
ferroviaria, generaba una situacion adversa, ya que solo podia ser usada para el transporte

del agroproducto.

Inclusive, cuando ciertos bancos registraban cierta solidez financiera, los recursos
excedentes con los que contaban resultaban insuficientes para emprender nuevos proyectos.
Tal fue el caso en Guatemala (Dosal, 2005: 92-94), para 1912 el Banco de Occidente
reportd ganancias de mas de 2 millones de dolares, y en 1913 el Banco de Guatemala
registro 1.6 millones de dolares, ambos bancos se encontraban vinculados con el negocio
del cemento, pero ninguno tenia la capacidad para financiar la importacion de los bienes de

capital requeridos para la expansion del negocio.

Este tipo de situaciones no limitaron la concrecion de los proyectos, ya que los
inversionistas recurrian a los circuitos financieros internacionales. En nuestro ejemplo, el
principal propietario de la empresa de cemento (la familia Novella) vendio su concesion a
una empresa propiedad del estadounidense Minor Keith (principal accionista de la
International Railways of Central America (IRCA) y vicepresidente de la UFCO). En 1915
se reorganizo la empresa y se conform6 la Novella Cement Company of New York con
capital pagado de 250 mil ddlares y un capital autorizado de cinco millones de ddlares. El
negocio tuvo un crecimiento sorprendente cuando a principios de 1918 Guatemala fue

azotada por un terremoto, abasteciendo de cemento para la reconstruccion de la ciudad.
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A pesar de los intentos por impulsar los sectores industrial y agricola que abastecieran el
mercado interno y diversificaran el comercio exterior, diversos datos nos muestran que
durante la primera mitad del siglo XX los paises centroamericanos seguian siendo
economias monoexportadoras. El valor de las exportaciones (Samper, 1994: 30), impulsado
por el modelo agroexportador, registrd una tasa de crecimiento promedio de 3.7% durante
el periodo comprendido entre 1883 y 1913. Los principales mercados de exportacion fueron
los europeos. En lo que respecta a Gran Bretafia, las exportaciones de la region a este pais
se estancaron en el decenio de 1880, para incrementarse rapidamente entre 1905 y 1914. En
lo que concierne a los Estados Unidos, a finales del siglo XIX e inicios del XX aumentaron

gradualmente sus importaciones de productos centroamericanos.

Durante el periodo que comprende los afios 1913 a 1929, el café y el banano habian llegado
a dominar el valor de las exportaciones junto con los metales preciosos (oro y plata), las
unicas exportaciones adicionales que tenian verdadera importancia. Sin embargo, las
exportaciones de metales preciosos era un legado del periodo colonial que conforme pasaba
el tiempo perdia dinamismo. Por el contrario, el dinamismo de las exportaciones estaba

intimamente ligado al aumento de la produccion del café y banano.

El peso de los monocultivos tradicionales en el comercio exterior crecia a niveles
considerables (ver cuadro A.3.1); para Costa Rica el comercio exterior de café¢ y bananos
representaba el 85.2% de las exportaciones totales para 1913, la misma relacion registraba
un 92.4% en el afio de 1929; en el caso de El Salvador para 1913 el peso de los
monocultivos en el comercio exterior representd el 79.6%, para pasar a 92.6% en 1929;
para Guatemala fue de 90.5% y en 1929 bajo ligeramente a 89.5%; Honduras registro
53.5% en 1919 para pasar a 87% en 1929; finalmente en Nicaragua fue de 70.5% en 1919 y
de 72.6% en 1929.

Ademads, las exportaciones centroamericanas con el pasar del tiempo consolidaron el
mercado estadounidense como principal destino (ver cuadro A.3.2). En 1913 la mayoria de
las exportaciones de Costa Rica llegaban a los Estados Unidos, las que representaban el
50.4% del total de las exportaciones, mientras en El Salvador dicha relacion era del 28.4%
y Honduras del 86.9%. Por el contrario, las exportaciones de Guatemala y Nicaragua tenian

como destino el mercado Europeo, principalmente el Reino Unido y Alemania, las que
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representaban el 65.9% y 37.4, respectivamente. Pero, para 1920, las exportaciones de la
region ya tenian como absoluto destinatario los Estados Unidos, esta situacion se extendera

hasta la actualidad.

El escaso desarrollo de un sector manufacturero, y a pesar de la proteccion arancelaria, el
comercio de importacion era considerable. Este tipo de comercio se orientd mas
tempranamente hacia los Estados Unidos que el de otros paises latinoamericanos. Para
1913, todos los paises de la region obtenian mas de la mitad de sus importaciones de los
Estados Unidos (ver cuadro A.3.2). En 1920 se habia acentuado el peso de los bienes
estadounidenses en el comercio exterior de todos los paises del istmo, aunque de modo mas
extremo en Honduras y Nicaragua que representaban mas del 80% del total de sus

importaciones.

Esta caracteristica economica, donde la produccién de monocultivos para la exportacion se
encontraba fuertemente arraigada, y contaba con un sector financiero que le otorgaba
financiamiento para su expansion, dejaba descubiertos a los sectores productivos no
vinculados a la exportacion. Entonces los empresarios nacionales enfrentaron esta limitante
con el acceso a fuentes propias. Por lo tanto no fue casualidad que el desarrollo industrial
en el decenio de 1920, fuese financiado por inmigrantes que usaban su propio capital

(Bulmer-Thomas, 1987: 39).

Este panorama financiero contribuy6d a la acentuacion de un bajo nivel de desarrollo
industrial al interior de las economias de la region. Asimismo, muchos productores se
enfrentaban a un mercado muy pequefio, habia una clase trabajadora que recibia bajos
niveles de salarios reales, muchos de los productos basicos que consumian las clases pobres
se tenian que importar, existia el predominio de una sociedad rural, y en las ciudades
capitales, cuyo tamafio era modesto, se mantenia un pufiado de empresas manufactureras.
Por lo tanto la demanda de productos no agricolas y de servicios por parte de la pequeiia
poblacion urbana era satisfecha en gran parte por el sector artesanal, cuyos productos
estaban protegidos de los importados por aranceles y altos costes de transporte (Bulmer-

Thomas, 1994: 326)

Ademéds, la especializacion en la explotacion de monocultivos generd una creciente

importacion de granos bdasicos, cuya produccion habia crecido mas lentamente que la
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poblacion. La bonanza de los monocultivos tuvo su contrapartida en la perdida de

autosuficiencia alimentaria y en las crecientes importaciones de productos manufacturados.

En relacion a los bienes de capital, lo bienes importados eran principalmente de la industria
metalmecanica, entre articulos de ferreteria, maquinaria, piezas metalicas y equipo tanto
para los ferrocarriles como para el procesamiento del café y del banano. “En lo
fundamental, las importaciones de bienes de capital a lo largo del periodo tendian a reforzar
el énfasis primario-exportador de las economias centroamericanas, mds que a la

industrializacion local” (Samper, 1994: 33).

Bajo este contexto, caracterizado por un fuerte atraso industrial, el financiamiento a la
inversion no exportadora dependia en gran parte de los aportes de los empresarios, y en los
buenos afios de exportacion algunos agricultores facilitaban préstamos personales a
prestatarios con buenas garantias, y en mucho menor medida se transferia capitales de la
agricultura a la industria. Otra fuente de recursos era el comercio, en respuesta a los
intereses que establecieron algunas industrias (Guerra-Borges, 1994: 15). Esto ponia de
manifiesto la alta concentracion del crédito en unas cuantas actividades productivas,

generalmente vinculadas con el sector exportador.

La alta concentracion del crédito pronto puso en evidencia la fragilidad del sistema
bancario, sobre todo cuando los efectos de la Gran Depresion de 1929 afectdé de manera
directa la explotacion cafetalera, en el que los grandes y medianos propietarios de café
asumian un alto riesgo por encontrarse expuestos a una alta dependencia de los créditos

bancarios.

La Gran Depresion puso de manifiesto la debilidad del modelo agroexportador, se reflejo
en las variaciones de los precios internacionales de los monocultivos, desequilibrios del
comercio exterior y la fuerte dependencia externa. La gran depresion de 1929 vino a
ratificar esta debilidad, los precios de los principales productos agricolas de exportacion

comenzaron a caer, inclusive desde mediados del decenio de 1920.

Muestra de la caida de los precios, es que entre 1928 y 1932, el valor unitario de las
exportaciones bajo aproximadamente en dos tercios en El Salvador y Guatemala, los dos

paises mas dependientes del café, y en aproximadamente la mitad en Costa Rica y
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Nicaragua. El “Santos num. 4”, un popular caf¢ brasilefio, que en enero de 1929 se
comercializaba en Nueva York a veinticuatro centavos por libra, habia bajado a siete

centavos en octubre de 1931, arrastrando consigo los precios del café centroamericano.

Los precios del azucar crudo cubano, el punto de referencia para los exportadores de
azucar, bajé en mas de tres centavos por libra a principios de 1927 a menos de un centavo
en febrero de 1932. Aunque Honduras escapd de la caida de los precios del banano, los
precios pagados a los productores se vieron reducidos como respuesta a la reduccion del
volumen exportado, estrategia para mantener los precios de exportacion (Bulmer-Thomas,

1994: 335),

La crisis en el sector agroexportador se tradujo inmediatamente en una crisis en el crédito,
cuando los agricultores se vieron incapaces de hacer frente a las deudas bancarias. En
algunos casos para evitar la amenaza de quiebras y corridas bancarias, el Estado intervino
anticipadamente. Por ejemplo, la institucion Crédito Hipotecario fue absorbida en marzo de
1933 por el Banco Internacional cuando se vio en dificultades por el colapso de las fincas
cafetaleras. Ademas, muchos bancos en peligro se salvaron por los altos niveles de liquidez,
que en ese entonces eran mucho mas altos que los requeridos por ley (Bulmer-Thomas,

1994: 346, 357).

En relacion a los altos niveles de liquidez, el requerimiento de reserva de los bancos era del
40% de oro contra billetes en circulacion, aunque solo en raras ocasiones los bancos se
acercaron a la relacion minima legal. Por ejemplo, en El Salvador, los tres bancos de
emision tenian reservas de oro en 1929 de 9.57 millones de colones con una circulacion de
billetes de 14.5 millones de colones. Esto arroja una relacién de reserva en oro de 65.9%,
que habia disminuido a 51.7% para 1932, cuando la circulacion de billetes era de 12.2

millones de colones (Bulmer-Thomas, 1987: 53).

Asimismo, la crisis provoco desempleo en las zonas rurales y forzo la reduccion de los
salarios reales de los trabajadores agricolas del café y el banano, lo que se tradujo en un
aumento de la inestabilidad social y laboral. La recaudacion de impuesto a la exportacion se
vio reducida generando con ello déficit fiscal. Ademads, el interés real para la deuda,
principalmente en bonos del gobierno, se elevo, lo que incrementd la carga fiscal y

perjudico seriamente la balanza de pagos.
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Se suponia que el patron bimetdlico ajustaria de manera automatica el desequilibrio
exterior™. Pero, la caida del valor de las exportaciones fue tan fuerte que no quedaba claro
si el balance externo se podria restaurar automaticamente. La opcion de suspender el patron
bimetalico fue adoptado después de que Inglaterra y Estados Unidos lo suspendieran, por lo
que ello motivo a que los paises adoptaran el control de cambios entre 1931 y 1932. La tasa
de cambio se fijo con el dolar, lo que provocod que la region adoptara otras medidas para

lograr el equilibrio en la balanza de pagos (Bulmer-Thomas, 1994: 342).

Entonces el instrumento mas popular para ajustar la balanza de pagos, ademas del control
de cambios, se optd por un sistema de racionamiento no basado en precios para las
importaciones, dando prioridad a cierto tipo de bienes. Las tasas de los aranceles se
incrementaron. Ello ocasion6 que el coste real de las importaciones creciera rapidamente,

por lo que se lograron los ajustes necesarios respecto a la balanza de pagos.

El impacto de la crisis de 1929 trajo consigo una fuerte presion sobre la continuacion del
modelo agroexportador. Pero, la posibilidad de adoptar el modelo de Industrializacion por
Sustitucion de Importaciones (ISI) se veia lejana, ya que las empresas “modernas” que
podrian competir con los bienes importados eran escasas. Sin embargo, el aumento en el
precio relativo de los articulos de importacion constituyd un fuerte incentivo para la
inversion en nuevas actividades, y un estimulo para la expansién de algunas actividades

artesanales que producian sustitutos imperfectos de las importaciones.

Aunque se reconocian las limitadas posibilidades respecto a la adopcion del ISI, se
desarrolld una industria liviana; pero cabe destacar que durante este periodo fue mas
importante la Sustitucion de las Importaciones Agricolas (SIA). Esto se vio beneficiado
principalmente por las medidas adoptadas que provocaron un incremento en el precio
relativo de los articulos manufacturados importados e incrementaron el precio relativo de

importaciones de alimentos.

% La naturaleza automatica del ajuste era ampliamente vista como una gran ventaja del sistema, ya que
evitaba el peligro de una intervencion inapropiada o irresponsable. A medida que las exportaciones cayeran,
las reservas de oro, plata y reservas internacionales serian vendidas para pagar las importaciones; esto
reduciria la oferta monetaria y el crédito, y a su vez, habria de reducir la demanda futura de importaciones. Al
mismo tiempo, la contraccion monetaria haria inevitable la baja del nivel de precios, tornando mas
competitivas las exportaciones y mas caras las importaciones (Bulmer-Thomas, 1994: 341).
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El SIA fue posible porque la produccion de los bienes agricolas no dependia de inversiones
costosas en maquinaria importada y el inadecuado suministro de electricidad no constituia
un serio problema. Ademads, durante la depresion la tierra y el trabajo estaban disponibles

en cantidades considerables.

Asi, la recuperacion del sector exportador, el estimulo al ISI y a la SIA, principalmente
constituyeron la clave de la recuperacion econdmica del decenio de los afios 1930. El PIB
real en Costa Rica, El Salvador y Guatemala, que habia caido a su mas bajo nivel en 1932,
se recuperd rapidamente una vez que el declive en el sector exportador se revirtid. En
Honduras el PIB real declind hasta 1937 como resultado del colapso en las exportaciones
de banano. La recuperacion en Nicaragua comenzo en 1933, pero de manera fragil y el PIB

cayo a sus niveles mas bajos en 1936 (Bulmer-Thomas, 1994: 362).

Pero, a pesar de la recuperacion y de las debilidades econdmicas, no se visualizaba una
verdadera alternativa al modelo agroexportador. El inicio de la Segunda Guerra Mundial
representd para la region un nuevo periodo de inestabilidad que fue sorteado con los
beneficios que otorgaba el sistema de cooperacion interamericana®, ello se tradujo en un
constante flujo de ayuda econémica y militar a cambio de bases militares y facilidades que

se le proporcionaron al gobierno estadounidense.

Dentro del marco de la cooperacion interamericana, se firmo el Acuerdo Interamericano del
Café, en el que cada pais de la region tenia una cuota de mercado en los Estados Unidos.
Aunque, el Acuerdo no condujo a un auge en la exportacion, al menos el volumen de
exportacion se mantuvo cercano al promedio de la preguerra y el incremento en los precios

produjo un aumento en el valor de las exportaciones.

Por el contrario, la produccion bananera sufrido una caida. Las flotas de las compaifiias
fueron requisadas por la marina de EU y existian serios obstadculos en el transporte
maritimo. En las naves que viajaban a Centroamérica se daba muy poca prioridad a los

insumos necesitados por la industria bananera para el mantenimiento de su productividad y

% La cooperacion entre los Estados Unidos y Centroamérica no se confin6 al campo militar. Con la guerra los
Estados Unidos perdieron acceso a ciertas materias primas del area del Pacifico por lo que era necesario
desarrollar reemplazos en el hemisferio americano. En el afio de 1940 se establecid la comision
Interamericana de Desarrollo con el propdsito de desarrollar nuevos productos primarios que necesitaban los
Estados Unidos y que se podian producir en Latinoamérica (Bulmer-Thomas, 1987: 89).
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la Iucha contra las plagas. Se redujo la compra de insecticidas, e incluso el abastecimiento
de combustibles para la maquinaria escaseo. Esto se vio reflejado en la reduccion de las
exportaciones, inclusive las hondurefas, que era el méas importante productor, bajando en

60% durante los cuatro afios posteriores a 1939 (Bulmer-Thomas, 1994: 375).

Al término de la Segunda Guerra Mundial las exportaciones tradicionales, concentradas en
la produccion de café y banano, seguian teniendo un peso considerable en las exportaciones
totales. Para 1954 estos dos cultivos representaban casi el 90% de las divisas de Costa Rica,
El Salvador y Guatemala, mientras que en Nicaragua, donde la mineria era importante, la

participacion fue menor de 50% (Bulmer-Thomas, 1987: 110).

Por su parte, al inicio de la posguerra trajo para el sistema bancario un importante impulso.
La politica financiera de entonces, tenia como objetivo principal canalizar los excedentes
de capital generados en el sector de exportacion tradicional hacia la formacion de capital en

sectores productivos no tradicionales.

El financiamiento que seria canalizado hacia la diversificacion productiva tomé distintos
caminos (Bulmer-Thomas, 1987: 122), en primer lugar, en los paises donde no existian
bancos centrales se crearon. Asi en Guatemala, el Banco de Guatemala de propiedad estatal
asumio las funciones de Banco Central en 1946 y en Costa Rica, el Banco Central se fund6
en 1950 haciéndose cargo de los deberes del Banco Nacional. Honduras establecio el Banco
Central hasta 1950. En segundo lugar, se dio una fuerte intervencion estatal para la creacion
de bancos de fomento, con el fin de que otorgasen financiamiento a largo plazo para

actividades no tradicionales.

En tercer lugar, la banca tradicional adopto dos caminos diferentes, una que era totalmente
publica, como en el caso Costa Rica, que en el afio de 1948 el gobierno de entonces
(Figueres) tomo la decision de nacionalizar la banca. En el caso contrario, se dio impulso a
una banca privada, como en Guatemala, El Salvador y Nicaragua; por ejemplo, en El
Salvador se formo el Banco de Comercio en 1950 y el Banco Agricola Comercial en 1954.
En Nicaragua, en 1952 se form6 el Banco de América (BANAMER) y en 1953 el Banco
Nicaragiiense (BANIC).
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Asi naci6 un sistema bancario que buscaba financiar las distintas actividades productivas no
tradicionales, en el que la participacion del Estado tomo un fuerte impulso en la creacion de
distintas instituciones de fomento. Durante esta etapa se reconocid la importancia que tenia
el financiamiento sobre el proyecto de integracion regional, y al mismo tiempo sobre el

modelo de industrializacidon por sustitucion de importaciones.

El periodo de la posguerra marcé el inicio de una politica que ve como necesidad la
modernizacion de la economia. Para ello, el Estado debia adoptar un papel activo en este
proceso, por lo que los gobiernos ven incrementada su participacion en la actividad
econdmica y desarrollan una politica mas intensa. Con el objetivo de promover el
crecimiento de la produccion agricola y fomentar la actividad industrial, se crean
instituciones de fomento para resolver los problemas de financiaciéon de mediano y corto

plazo. Asimismo se refuerza el sistema financiero y el Estado participa en la banca

comercial (Caldentey, 2001: 169).

Los esfuerzos por diversificar el sector exportador tuvieron sus efectos hasta los afios de la
posguerra. Momento en el cual los Estados Unidos comenzaron a demandar nuevos
productos a Latinoamérica, algunos de los cuales podian ser abastecidos por los paises
centroamericanos. Con ello empezaron a aumentar en importancia ciertas actividades no
tradicionales, como fue el caso de algunos textiles, productos de hule, ciertas frutas y
vegetales, azucar, algodon y cemento, estas actividades en su mayoria se abastecian de

materias primas internas.

El inicio en la diversificacion del comercio internacional marco la pauta final del modelo
tradicional de crecimiento, dejando de ser protagdnicos las agroexportaciones de café y
banano. Con ello se abrid una nueva etapa en el que seria prioritario la promocion del
comercio intrarregional y extrarregional, principalmente de productos manufacturados;
aunque en realidad, el resultado se tradujo en la incorporaron al comercio exterior de
nuevos productos primarios. La politica de diversificacion contemplaba una reorientacion
de la politica crediticia, esta tarea podia ser cubierta por el sistema bancario, ya que para

estos afios se habia consolidado como un sector clave de la economia.
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3.5 Reflexiones

Los sistemas bancarios se vendrian a conformar hasta avanzado el siglo XIX. Su
nacimiento traeria consigo el fin al financiamiento altamente especulativo heredado del
periodo colonial, pero, se mantendria la alta concentracion crediticia en las actividades

agroexportadoras, principalmente en el sector cafetalero.

Es cierto que los sistemas bancarios otorgaban el financiamiento necesario a los
caficultores, lo cual contribuyé en mayor o menor medida en la consolidacion del modelo
agroexportador, en el que el café seria el principal agroproducto. Pero, a pesar de ello no
debemos pasar por alto que hubo otros factores que favorecieron la penetracion de dicho
modelo. Tal fue el caso de la estabilidad politica y econdmica, el comportamiento de la
demanda internacional, la modernizacion de los medios de transporte, la disponibilidad de

mano de obra, por sefialar algunos.

Al reconocer que el sistema bancario no fue el tinico factor que explica la penetracion del
modelo agroexportador, con ello no queremos decir que no sea importante. Al contrario,
reconocemos que el acceso al crédito mejord por mucho la situacion del financiamiento de
la expansion productiva de las actividades agroexportadoras. Tan es asi que las actividades
productivas no vinculadas al sector exportador, registraron un fuerte atraso, y entre muchos

aspectos no gozaban del acceso al crédito bancario.

Un claro ejemplo de que el nacimiento del sistema bancario regional no constituyo el inico
factor que explica la penetracion del modelo agroexportador, es el caso de la expansion de
los sistemas de transporte. Este ultimo sistema, permitié una mejor comercializacion de lo
producido para el sector exportador. Su expansion estaria estrechamente asociada al
crecimiento del comercio exterior de la region. Ademas, las distintas formas de
financiamiento a las que tenian acceso las actividades del transporte, facilitaron en gran

medida su crecimiento regional.

El financiamiento con el que gozaron las actividades del transporte era provisto
principalmente por las finanzas publicas, pero, en la mayoria de las ocasiones era rebasaba

la capacidad financiera de los Estados nacionales, dado el alto costo que representaban los
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proyectos. Entonces, para solucionar este problema, se recurrid6 a otras fuentes de

financiamiento, el mejor candidato fue la inversion extranjera.

La medida que buscaba atraer importantes flujos de inversion rdpidamente se tradujo en la
firma de contratos costosos y bastantes perjudiciales para los paises, y se origind la
contratacion de deudas extraordinarias con los inversionistas extranjeros. Por si fuera poco,
muchos de los proyectos nunca fueron terminados en los plazos establecidos, y cuando si se
concretaban, era en realidad porque representaba una fuerte ventaja productiva para el

beneficio de los empresarios extranjeros.

Como se pudo observar, el acceso al financiamiento que gozaron las diferentes actividades
productivas vinculadas al sector exportador, contribuydé a su posicionamiento en la
economia regional. La formalizacion de los sistemas bancarios vinieron a facilitar en gran
medida el acceso al crédito, aunque como se sefialé no fue la Unica fuente, por ejemplo la

inversion extranjera constituyd una fuente importante de financiamiento.

La alta concentracion del crédito hacia las actividades vinculadas al comercio exterior, fue
cuestionada. No solo ello, en si todo el modelo agroexportador. El periodo de Entreguerras
traeria una oportunidad de cambio, por lo que se penso en la necesidad de diversificar las

exportaciones e impulsar el desarrollo industrial.

Es a partir de la segunda mitad del siglo XX, que el sistema bancario sufrird fuertes
transformaciones. Los Estados nacionales tomaran un mayor papel protagonico en la
direccion de las politicas de financiamiento, con ello se crearan nuevas instituciones de
fomento. Esta politica respondera al nuevo proyecto de integracion regional, dando paso a a
la firma del Tratado General de Integracion Econémica, en Managua en el afo de 1960, aio

en que se conformard el Mercado Comun Centroamericano.
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Capitulo 4. Crisis y cambios financieros en la segunda mitad del siglo XX

En este capitulo se abordan los grandes cambios que surgieron en las politicas financieras
en Centroamérica a partir de la segunda mitad del siglo XX hasta afos recientes. Al inicio
de este periodo de estudio, la region se enfrentdé a una fuerte crisis del modelo
agroexportador. Para afrontar la crisis, la estrategia consistio en impulsar la diversificacion
de las exportaciones tradicionales; para ello fue necesaria la participacion activa de los
Estados, que en materia financiera orientaron la politica crediticia hacia la diversificacion

productiva.

La estrategia de financiamiento, contribuyé a la diversificacion y expansion de las
exportaciones agricolas, pero, esta situaciéon no perdurd por mucho tiempo porque los
mercados internacionales entraron en un periodo de fuerte inestabilidad, marcado
principalmente por la Gran Depresion. Bajo este panorama existia la idea de que para
mejorar la diversificacion productiva seria necesario emprender un proceso de integracion
comercial. Con ello nace un proyecto bastante ambicioso, el Mercado Comun

Centroamericano (MCCA).

El proyecto de integracion reconocia la importancia de contar con un sistema monetario
estable y unificado, que sirviera de base para la expansion del sistema financiero, para ello
se conformaron instituciones como la Camara de Compensacion Centroamericana, el
Consejo Monetario Centroamericano y el Banco Centroamericano de Integracion
Econémica. A pesar de los esfuerzos, la integracidon monetaria mas que una realidad ha sido

un sueio, en donde los sistemas financieros nacionales han tomado diferentes rumbos.

El desarrollo de los sistemas bancarios ha sido marcadamente diferente durante las ultimas
décadas. Por ejemplo, el sistema financiero de Costa Rica se ha caracterizado por tener una
banca publica fuerte. Los sistemas de El Salvador y Nicaragua experimentaron un
importante proceso de expansion fuera de sus paises, motivados quiza por la inestabilidad
economica, politica y social durante los afios de las guerras internas. Es de resaltar que en
afnos recientes el sistema salvadorefo registra un elevado grado de extranjerizacion, y la
economia se encuentra dolarizada. En Guatemala, el sistema financiero se ha caracterizado

por contar con una banca que en su mayoria es corporativa.
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A pesar de las disparidades en el funcionar de los sistemas bancarios, de alguna u otra
forma el contexto econdomico de la region ha influido en las grandes tendencias de estos
sistemas. No debemos olvidar el periodo de integracion hacia adentro, donde se construyo
un andamiaje financiero institucional que logré la consolidacion de los sistemas
financieros. Cabe resaltar que fue un espacio en la historia regional cuando se registré un

crecimiento econdmico considerable, particularmente durante los decenios de 1960 y 1970.

Posterior al decenio de 1980 la region se verd envuelta en una serie de conflictos politicos,
sociales y econdmicos, muchos de ellos gestados en el decenio precedente, aunado a la
crisis econdmica internacional que se desarrollaba en esos momentos, terminé por afectar
seriamente a la region. Los sistemas bancarios se veran seriamente perturbados, para dar
solucion a los problemas de ese momento se optd por la estatizacion del sector. Aunque,

debemos destacar que en Costa Rica el sistema habia sido nacionalizado desde 1948.

Finalmente, “superada” la crisis econdmica, social y politica, conocido este periodo como
el retorno a la paz, en el decenio de 1990 los sistemas bancarios sufrirdn un cambio radical,
se iniciara su privatizacion y experimentaran un crecimiento considerable, para
posteriormente registrar una participacion creciente de algunos bancos extranjeros. Estos
cambios registrados no solo en el plano financiero, sino en la economia en su conjunto,

marcaron el punto de arranque del modelo de integracion hacia fuera.

Para abordar estas transformaciones bancarias, el presente capitulo se encuentra dividido en
cinco apartados. En el primero se hace hincapié en la activa participacion de los Estados en
los esfuerzos por diversificar el modelo agroexportador, para ello, la estrategia financiera
consistié en garantizar las condiciones necesarias para lograr estos objetivos, en donde la

politica crediticia tuvo un papel bastante sobresaliente.

Al no cambiar de manera profunda el modelo de crecimiento, este se enfrentaba a las
variaciones e inestabilidad de los mercados internacionales, por lo que fue necesario
reorientar la estrategia. Para ello, se inici6 el proyecto de integracion regional, donde se
construyeron una serie de instituciones financieras que sirvieron de base para el nuevo
proyecto, se impulsaria una profunda diversificacion del comercio exterior regional, este

tema sera abordado en el segundo apartado.

88



En el tercer apartado, se aborda la expansion que experimentd el modelo de integracion
durante los primeros decenios de su operacion, donde la politica financiera se caracterizod
por una alta participacion estatal. La estrategia financiera contribuydé no sélo a la
diversificacion del sector primario exportador, sino también al impulso del sector industrial,
siendo un periodo de una fuerte actividad financiera. Este proceso se vera interrumpido por
una serie de conflictos econdmicos y politicos, los cuales abrirdn el camino hacia una

profunda restructuracion de la economia.

Precisamente, el cuarto apartado se centra en la reestructuracion que sufre el modelo de
crecimiento, caracterizado por el mayor impulso de la integracion extrarregional. Con ello
se adoptan los lineamientos del Consenso de Washington, se da una mayor apertura
comercial, financiera y econdomica. Este giro en la economia, impulsara fuertes mutaciones
en los sistemas bancarios de la region, los cuales abordaremos con mayor detenimiento en

la tercera parte de esta investigacion.

Finalmente, en el quinto apartado se presentan las reflexiones del capitulo, donde se
resaltan los principales cambios que han sufrido los sistemas financieros de la region a
partir de la segunda mitad del siglo XX. Todas estas transformaciones coinciden con el
funcionamiento del MCCA, el cual registrard diversas etapas de expansion, crisis y
reformas, impulsando al mismo tiempo las mutaciones en las politicas financieras

regionales.

4.1 Estrategia crediticia en la diversificacion productiva

En Centroamérica, los sistemas financieros a mediados del siglo XX experimentaron un
importante desarrollo, contribuyendo de manera considerable a la expansién econdmica
registrada en ese periodo. La politica crediticia de entonces, respondia a los intereses
regionales de diversificacion productiva. Se reconocia que el acceso al crédito barato y
suficiente era una condicion indispensable para financiar las nuevas actividades de

exportacion.

Los resultados econdémicos obtenidos en su mayor parte se debieron a una activa
participacion de los Estados nacionales. Se impulsaron reformas monetarias y bancarias con
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la finalidad de garantizar estabilidad financiera; se crearon diversas instituciones
financieras de fomento y aparecieron nuevos bancos comerciales e instituciones financieras
no bancarias, por lo que la politica crediticia buscaba orientar el financiamiento hacia las
distintas actividades productivas consideradas como prioritarias. Todo ello contribuia a

crear condiciones favorables para el desarrollo regional.

En principio la politica de diversificaciéon productiva nunca contempld abandonar el
modelo agroexportador, por el contrario, lo que se buscaba era promover la explotacion de
nuevos agroproductos o en algunos casos la promocion de la agroindustria. Medidas que
servirian de contrapeso a las fluctuaciones de las exportaciones de los productos
tradicionales. El éxito de estas politicas dependié en gran medida del acceso al crédito que

tenian los nuevos productores.

El acceso al crédito facilit6 en gran medida el desarrollo de diversas actividades
productivas. El ejemplo mas notable de ello lo constituyo el algodon. Este producto
enfrentd pocos problemas que se tradujeron inmediatamente en un asenso de su produccion
desde el término de la Segunda Guerra Mundial. El ascenso en la importancia del algodén
sobre las exportaciones regionales, enfrentd6 una caida constante de los precios
internacionales que termino por afectar seriamente la produccion hasta finales del decenio

de 1950.

El acceso al crédito barato fue una de las principales razones por las cuales los algodoneros
podian aumentar la produccion, aunque los precios mundiales estuviesen disminuyendo
durante la mayor parte de la década de 1950. Otra medida financiera utilizada para ayudar a
los exportadores de algodon fue el tipo de cambio dual, implementado principalmente en
Costa Rica y Nicaragua, a su vez, el gobierno de Nicaragua utilizé la técnica de moratoria
de deuda. Fue por este tipo de politicas que el algodon se habia unido al café como

producto de exportacion (Bulmer-Thomas: 1987: 157).

Los intereses de los productores de algodon rapidamente se orientaron a crear bancos
propios y a ocupar las principales posiciones directivas en otros. El caso mas notable es el
Banco de Nicaragua (BANIC) que nacié del boom algodonero. El BANIC poseia una
compafiia de productos quimicos para la agricultura (EXPASA Quimica), tres casas

exportadoras (EXPASA, Desmontadora La Virgen e Industriales Nacionales Agricolas), un
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complejo de servicios algodoneros (Central de Algodoneros), una corporacion textil
(FABRITEX), una planta de alimentos a base de semillas de algodon (GEMINA), una
compafiia de maquinaria y equipo de transporte (VIMSA) y una fabrica de aceite de semilla
de algodén (AGROSA), y participaba en el capital de otras importantes empresas (Guerra-
Borges, 1994: 30).

Ademas de la explotacion del algodon, se promovieron las exportaciones de las
agroindustrias ganadera y azucarera, para ambos el acceso al crédito bancario era
indispensable para su expansion. La crianza de ganado habia sido una actividad heredada
de la colonia que no figuraba en el comercio internacional, ademds enfrentaba una situacion
dificil de productividad, el ganado era de mala calidad y de lento crecimiento debido a la
alta mortalidad. Su modernizacion se encontraba sujeta al acceso al crédito, esto fue
resuelto no so6lo por los bancos comerciales, en esta tarea también participaron los bancos

de fomento (Bulmer-Thomas, 1987: 158).

Por su parte la produccion del azucar registr6 una importante expansion a finales del
decenio de 1950, en el que se abrieron nuevos ingenios. Honduras tenia cuatro ingenios con
una capacidad promedio casi tan elevada como la de Argentina. Por otra parte, la capacidad
de procesamiento en Nicaragua estaba dividida entre la familia Somoza, por un lado, y el
grupo Pellas-Lacayo por el otro, siendo la primera financiada por el Banco Nacional

Nicaragiiense (BNN) y el ultimo por el BANIC y el BANAMER.

A principios de la década de 1960, la produccion de cana de azicar estaba dominada por
productores en gran escala, y habia surgido un excedente de exportacion en Costa Rica, El
Salvador y Nicaragua, estas tres republicas fueron las mas beneficiadas de la politica
estadounidense de distribucion de la cuota azucarera de Cuba hacia Latinoamérica después
de 1960. Guatemala y Honduras no surgieron como exportadores netos de azlicar hasta
principios de la década de 1960, aunque para mediados de la década, el azicar llego6 a ser
importante en el comercio exterior de todos los paises de la region (Bulmer-Thomas, 1987:

159).

Las principales instituciones bancarias que habian aparecido en el modelo primario

exportador, orientaron su crédito hacia la agricultura y en segundo lugar al comercio. Esta
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situacion se vera modificada hasta el decenio de 1960, en el que se opta por impulsar un

sector industrial, siendo el principal destinatario del crédito.

Al reconocer la importancia que tenia el sistema financiero en la consolidacion de la
diversificacion productiva, se impulsaron diversas estrategias financieras (Guerra-Borges,
1994: 42-43). La debilidad financiera y monetaria de Centroamérica resaltaba la urgencia
de una reforma. El periodo de la posguerra vendria ha acelerar esta preocupacion, dando
inicio a diversas reformas (Bulmer-Thomas, 1987: 28-33). La creacion de los bancos
centrales fue parte medular del inicio de diversas reformas monetarias y financieras de la

época.

En Guatemala en el afio de 1946 se impulsé una reforma monetaria y bancaria. Con ello se
cre6 el Banco de Guatemala como institucion estatal, descentralizada y auténoma,
traspasandoles las funciones monetarias que desde 1926 tenia el antiguo Banco Central, que
operd desde aquella fecha como una entidad mixta estatal y privada. A partir de 1946 el
antiguo Banco Central cambi6 su nombre por el de Agricola Mercantil y pas6 a operar

como banca comercial.

En 1950 se desvinculd del Banco Nacional de Costa Rica su Departamento Emisor para
convertirse en Banco Central, dictindose tres afios mas tarde su ley organica. El Banco
Nacional siguié operando como institucion comercial. Un afio mas tarde, en 1951, se
constituyd el Banco Central de Honduras. Hasta ese momento dos bancos privados habian

tenido a su cargo la emision monetaria.

En 1960 se promulg6 la Ley Constitutiva del Banco Central de Nicaragua, quedando el
antiguo Banco Nacional como instituciéon comercial de propiedad publica. Finalmente, en
1961 se cred el Banco Central de Reserva de El Salvador como instituto autonomo de
caracter publico, con lo cual se cerrd el ciclo de constitucion de la nueva banca central

centroamericana.

Esta etapa de fuertes reformas monetarias y financieras, aparecieron nuevos bancos
comerciales, la mayoria de ellos de capital privado aunque los de capital publico tenian una

participacion importante. Por ejemplo, Costa Rica tenia una banca privada que
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posteriormente fue nacionalizada en el afio de 1948. En Nicaragua la institucion financiera

mas importante del pais (El Banco Nacional) era de propiedad publica.

En relacion a la participacion del capital extranjero en el sistema bancario centroamericano
fue un poco marginal. Predominé el capital nacional, con excepcion de Honduras, donde la
participacion del capital extranjero fue muy importante en los dos principales bancos del

pais: Atlantida y Bank of America.

Junto a la banca comercial, aparecié una banca de fomento. En Guatemala, en consonancia
con la orientacion de la politica econdmica y social de sus gobiernos después de 1954. Con
anterioridad a esta fecha, los gobiernos revolucionarios crearon en 1948 el Instituto
Nacional de Fomento de la Produccion, que jugd un papel de primera importancia en el
desarrollo del cultivo de algodén, y en 1953 el Banco Nacional Agrario para apoyar la
economia de los campesinos que recibian tierra conforme a la Ley de la Reforma Agraria

(Guerra-Borges, 1994: 44).

Para el caso de Honduras, en el afio de 1950 se fundd el Banco Nacional de Fomento
(BANAFOM), posteriormente rebautizado como Banco Nacional de Desarrollo Agricola
(BANADESA). Este banco fue responsable de la promocién, disefio, financiacion,
gjecucion y puesta en marcha de las méas importantes empresas textileras nacionales, de los
ingenios azucareros, de los beneficios de café y arroz, de las empresas productoras y

exportadoras de tabaco (Mejia, 2007: 8).

Asi, los sistemas bancarios de la region en la primera mitad del siglo XX se encuentran en
una etapa de consolidacion, con un papel significativo en la politica de diversificacion

productiva, los cuales eran parte integral de la politica crediticia de la época.

4.2 Bases financieras institucionales del MCCA

Al iniciar la segunda mitad del siglo XX, la region seguia teniendo una alta dependencia
economica hacia las actividades primarias, pero a diferencia de décadas anteriores las
economias de estos paises mostraban una mayor diversificacion. La politica financiera
implementada durante estos afios, contribuyd en gran medida a aminorar los efectos

negativos de la dependencia comercial. Con el nacimiento del MCCA, se sentaron las bases
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financieras institucionales, algunas de ellas ambiciosas, pero, con el objetivo claro de

consolidar el proyecto de integracion regional que permitiera una mayor diversificacion.

A pesar de la sensible situacion, esto no impidi6é que durante el periodo que comprende los
afios de 1950-1978 se registrara un crecimiento econdmico sin precedentes. En
Centroamérica la tasa promedio de crecimiento promedio registrd 5.2% durante el periodo
mencionado. Al respecto, el crecimiento econdmico por pais también fue considerable,
cabe mencionar que en Costa Rica se registrd un 6.5% anual durante el periodo estudiado,
en El Salvador dicha relacion fue de 5.0%, Guatemala 5.0%, Honduras 4.4%, y Nicaragua
5.4%.

Como podemos observar en el cuadro 4.1, al dividir por decenios el periodo de 1950-1978,
el crecimiento econdomico serd significativo. En primer lugar, el periodo que abarca de
1950-1959, la tasa promedio de crecimiento en Costa Rica registr6é un 6.9%, en El Salvador
4.3%, Guatemala 3.9% Honduras 3.1% y Nicaragua 5.6%. Al comienzo de la operacion del
MCCA la region experimentd todavia un mayor crecimiento econdmico, durante 1960-
1969 en Costa Rica fue de 5.8%; El Salvador 5.9%; Guatemala 5.4%; Honduras 5.0% y
Nicaragua 7.5%. Pero, a finales del decenio de 1970 la region entrard en una fuerte crisis
econdmica y politica que marcard el fin de un crecimiento sostenido. A pesar de ello,
previamente a la crisis, en el periodo de 1970-1978, Costa Rica logrard un crecimiento de
6.3%; por su parte El Salvador de 5.0%; Guatemala 6.0%; Honduras 6.0% y Nicaragua
3.8%.

Cuadro 4.1
Centroamérica, crecimiento del PIB, 1950-1978
(Porcentajes)
1950-1959 | 1960-1969 | 1970-1978
Costa Rica 6.9 5.8 6.3
El Salvador 4.3 5.9 5
Guatemala 3.9 5.4 6
Honduras 3.1 5.0 6
Nicaragua 5.6 7.5 3.8
Centroamérica 4.6 5.9 5.5

Fuente: Elaborado a partir de datos obtenidos de las Bases de
Datos y Publicaciones Estadisticas (CEPALSTAT) de la CEPAL,
disponible en linea: <www.cepal.org/>.
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En relacion al comercio exterior, a finales de la década de 1960, la region vio seriamente
afectados sus términos de intercambio’’, lo que se tradujo en una crisis de balanza de
pagos. Dicha crisis se enfrentd de diferentes maneras; lo que implico introducir sobretasas
arancelarias, licencias de importacion y requerimientos de depositos previos. Sin embargo,
el déficit en cuenta corriente aumentd, lo que provocd una caida en las reservas
internacionales después de 1957-1958. La crisis en el sector externo fue un importante
factor para el impulso de una politica que promoviera el cambio en la estrategia econdmica,

iniciando con ello el proyecto del MCCA.

A pesar de que a finales del decenio de 1950 se registré una mayor intensidad en el disefio
de la politica de integracion econdémica, los antecedentes directos los observamos al inicio
de la misma década. La Resolucion nimero 9-IV sobre Desarrollo Econdémico en
Centroamérica, emitida durante el Cuarto periodo de sesiones de la Comision Econdmica
para América Latina y el Caribe (CEPAL), del 16 de junio de 1951, dio como resultado la
creacion del Comité de Cooperacion Econdémica del istmo centroamericano (CCE),
compuesto por los Ministros de Economia de los cinco paises centroamericanos y con la

CEPAL como Secretaria (Caldentey, 2001: 172).

Ademas, el 14 de octubre de 1951 se llevo a cabo una extensa reunion de los Ministros de
Relaciones Exteriores centroamericanos. En esta reunion se firmé el documento conocido
como la Carta de San Salvador, que dio origen a la Organizacion de Estados
Centroamericanos (ODECA). La ODECA nace como un esfuerzo eminentemente politico;
y los principales avances en el campo econdmico se lograran gracias al apoyo de la
CEPAL, que vio en la integracion econdmica como la tnica posibilidad de éxito en las
politicas de desarrollo de la region, después de los multiples fracasos de integracion

politica.

% Es un término utilizado para medir la evolucién relativa de los precios de las exportaciones y de las
importaciones de un pais, y puede expresar asimismo la evolucion del precio de los productos exportados de
los paises, calculado segln el valor de los productos que importa, a lo largo de un periodo, para saber si
existen aumentos o disminuciones. Se habla de “deterioro de los términos de intercambio” cuando el precio de
los productos exportados tiende a disminuir comparado con el de los productos importados.
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La CEPAL promovié la idea de una integracion regional por medio de un enfoque
totalmente novedoso®'. Lo destacado de ello es que se reconocia la reducida dimensién de
los mercados nacionales, por lo que la industrializacion se debia enfrentar en un contexto

regional.

Dado el bajo nivel de industrializacion de la regién en el decenio de 1950, la CEPAL
considerd que la politica de industrializacion consistia esencialmente en el fomento de
nuevas actividades. Todo ello seria posible por medio de una politica de integracion
limitada con reciprocidad comercial e industrial®®, bajo la cual los Estados miembros
deberian participar equitativamente. Ademas, a nivel institucional se cred el Comité de

Cooperacion Economica integrado por los Ministros de Asuntos Economicos de cada pais.

Fue hasta el afio de 1958 que se firm6 con aval de la CEPAL el Tratado Multilateral sobre
Libre Comercio e Integracion Econdomica Centroamericana y el Convenio de Industrias de
Integracion. El Tratado Multilateral permitia el libre comercio intrarregional en mas de 200
productos con posibilidades de ampliar la lista, de modo que en un plazo de diez afos se
cubriera el comercio intrarregional de todos los productos de origen centroamericano. El
Convenio de Industrias estipulaba el establecimiento de plantas que tuviesen condicion de

industrias de integracion en cada pais en base equitativa (Bulmer-Thomas, 1987: 172).

Sin embargo, el esquema de la CEPAL enfrent6 varios problemas, el mas relevante es
cuando se firmé un Tratado Tripartita entre El Salvador, Guatemala y Honduras, que tenia
un fuerte apoyo por parte de los Estados Unidos. En este tratado se reconocia el libre
comercio intrarregional en oposicion al Tratado Multilateral, asi como la eliminacion de los

monopolios para las industrias designadas para la integracion. Esto, desemboc6 en un giro

' El enfoque de la CEPAL tomé como punto de partida la tesis de Prebisch que se relacionaba con las
deficiencias de un modelo impulsado por las exportaciones basado en productos primarios y la necesidad de
politicas orientadas hacia dentro basadas en la industrializaciéon por sustitucion de importaciones (ISI). No
obstante, la CEPAL estaba clara que en Centroamérica las limitaciones del mercado nacional pondrian un
freno eficaz a la ISI mucho antes de que se sustituyera el modelo tradicional de crecimiento impulsado por las
importaciones. De este modo, la industrializacion en general y la ISI en particular se tenian que fomentar
dentro de un contexto regional (Bulmer-Thomas, 1987: 171).
32 La integracion limitada implicaba una politica de atencion a la localizacion 6ptima de algunas actividades
econdmicas importantes, con vistas a establecer unidades de produccion de tamafio adecuado, para aprovechar
las materias primas de la region y poder abastecer los mercados centroamericanos en su conjunto a costos de
produccion lo més bajo posibles. La meta no era el comercio libre generalizado, mas bien consistia en otorgar
trato preferencial a ciertas manufacturas, como parte de un incentivo a la industrializaciéon (Cohen, 2003:
432).

96



en el proyecto que impulsaba la CEPAL, adoptando el libre comercio intrarregional como

norma.

Bajo el amparo del libre comercio y con la vigencia de la carta de ODECA, el 13 de
diciembre de 1960 se firmé en Managua el Tratado General de Integracion Econdmica
Centroamericana, para entrar en vigor el 4 de junio de 1961. Costa Rica lo firmaria hasta el

23 de julio de 1962. Este Tratado fue lo que dio paso al MCCA.

En el capitulo IX del Tratado General, en sus articulos 20 a 24, se define el marco
institucional de la integracion econdmica mediante la creacion de tres organismos: el
Consejo Econémico Centroamericano, el Consejo Ejecutivo y la Secretaria Permanente de

la Integracion Econdémica Centroamericana (SIECA).

El Consejo Econdmico es el organismo encargado de dirigir la integracion de las
economias centroamericanas y estd formado por los Ministros de economia de cada pais. El
Consejo Ejecutivo tiene la funcion de aplicar y administrar el Tratado y de realizar las
gestiones necesarias para llevar a la practica la unidon econdmica, esta formado por un
funcionario titular y un suplente de cada pais. La Secretaria Permanente (SIECA), es un
organo técnico que ejerce como la secretaria del Consejo Econdémico y del Consejo

Ejecutivo.

A pesar de los avances en la integracion alcanzados en los primeros afios del decenio de
1960, prevalecian ciertas dudas sobre el multilateralismo. Con el fin de superar este tipo de
limitaciones, en el afo de 1962 se suscribid una nueva Carta de la ODECA, conservando el
nombre de Carta de San Salvador a pesar de haber sido firmada en Panamd. Entre sus
principales cambios se consolido la creacion del Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica (BCIE), se posibilitod el ingreso de Panama a los organismos subsidiarios y se

cred un cddigo aduanero uniforme.

En los albores de la constitucion del MCCA se reconocia que al integrar la region se
aprovecharian las economias de escala y las ventajas de un mercado ampliado. Con la firma
del tratado se acord¢ el libre comercio para todos los productos considerados originarios, es

decir, que fueran producidos y no fueran simplemente armados, empacados, cortados,
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diluidos, etc., con las excepciones de un listado de productos especificados en el Anexo del

Tratado.

El MCCA también buscaba una répida industrializacion de la region, lo que traeria como
consecuencia un mayor nivel de ingresos y su contribucion a la disminucion del grado de
dependencia con el resto del mundo. Los objetivos se alcanzarian por medio de la
liberalizacion del comercio dentro de Centroamérica, lo que implicaba imponer un arancel

externo comun a terceros paises.

Los esfuerzos en la union aduanera fueron complementados con la estrategia que buscaba
la integracién economica plena. Entre ellos destaca el proyecto de la integracion monetaria,
con ello se establecid el Acuerdo para la creacion de la Camara de Compensacion
Centroamericana el 28 de julio de 1961 y el Acuerdo para el establecimiento de la Union
Monetaria Centroamericana del 25 de febrero de 1964. Ambos proyectos tenian que ver con

la coordinacion de las politicas monetaria y cambiaria.

La Camara de Compensacion surgid por la preocupacion de ciertos problemas financieros,
originados por los continuos desequilibrios de las balanzas comerciales y la escasez de
divisas para financiar los déficits. Este érgano fomentaba el uso de las monedas locales
para saldar los déficit comerciales entre los paises de la region. La Cadmara se encontraba
respaldada por un fondo en dolares estadounidenses que garantizaba la convertibilidad de
saldos acumulados y por un fondo en moneda local para extender créditos temporales a los

paises en déficit.

La Cémara fue uno de los instrumentos mas eficaces del MCCA, porque facilito el pago de
los saldos comerciales intrarregionales mediante el uso de monedas centroamericanas,
sobre todo en una region en que la balanza de pagos fue tradicionalmente vulnerable. La
operacion eficiente de la Camara se facilitdé por la disponibilidad de reservas
internacionales méas que por una coordinacion de politicas monetarias regionales, lo que

permitid un alto grado de estabilidad cambiaria (Guerra-Borges, 1994: 55).

Para 1964, los bancos centrales suscribieron el “Acuerdo para el establecimiento de la
union monetaria centroamericana”, siendo desde un inicio bastante ambicioso. Sin embargo

se ampliaron las posibilidades de cooperacion regional con el objeto de promover la
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coordinacion y armonizacion de las politicas monetarias, cambiarias y crediticias, y crear
progresivamente las bases para la Union Monetaria Centroamericana. Con ello se dio paso

a la conformacion del Consejo Monetario Centroamericano y su Secretaria Ejecutiva.

Otro tema de suma importancia que se abordd en el proceso de integracion fue el
financiamiento del desarrollo y de la integraciéon misma, reconociendo con ello la necesidad
de conformar un banco de desarrollo regional. Asi, en la misma fecha en que se suscribio el
Tratado General (diciembre de 1960), se firmé el Convenio Constitutivo del Banco

Centroamericano de Integracion Econdémica (Caldentey, 2001: 260; Guerra-Borges: 56).

En el Tratado General de Integracion Econdmica en su articulo 18° se resalta el
compromiso de crear el Banco Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE) con el
objetivo de que actuard como instrumento de financiaciéon y promocion del crecimiento
econdmico integrado sobre una base de equilibrio general. Este banco inici6 sus
operaciones como organismo financiero de integracion en el afio de 1960 con la suscripcion
en Nicaragua del Convenio Constitutivo; abrié sus oficinas a finales de 1961 con cede en
Tegucigalpa, Honduras, y se establecieron oficinas regionales en cada uno de los cinco

, : 33
paises miembros’.

Segun el Protocolo de Reformas al Convenio Constitutivo del BCIE, al ser modificado el
Articulo 2, queda redactado de la siguiente forma: “El Banco tendra por objeto promover la
integraciéon economica y el desarrollo econdémico y social equilibrado de los paises
centroamericanos.” En el mismo Articulo se sefala que para alcanzar dicho cumplimiento
deberd atender proyectos de infraestructura que completen los sistemas regionales
existentes; inversion a largo plazo en la industria de caracter regional o de interés para el
mercado centroamericano; inversion en el sector agropecuario que tenga por objeto el
mejoramiento, la ampliacion o sustitucion de las explotaciones; financiamiento de empresas
que quiera ampliar o rehabilitar sus operaciones; financiamiento de servicios que requiera

el desarrollo de la region; y complementacién econdmica con perspectivas regionales.

3 En la actualidad, la propiedad del BCIE se concentra en 59% entre sus cinco paises fundadores. Las
participaciones remanentes pertenecen a otros miembros no regionales. En 1989 el Convenio Constitutivo fue
modificado para permitir la participacion de paises no regionales en la estructura patrimonial del banco, estos
paises son: Argentina, Colombia, México, Taiwan, Espafia, Reptiblica Dominicana y Panama (Fitch Ratings,
2009: 2).
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Asimismo, el Convenio Constitutivo le confiere al BCIE el estatus de institucion
supranacional, con ello se garantizan diversas inmunidades y privilegios. Esta institucion
no tiene un estatus de banco comercial, por lo cual no esta sujeto a la regulacion bancaria
de ninguno de sus paises miembros. Asi también esta inmune a la tributacion fiscal y no
esta sujeto a restricciones en cuanto a flujos de moneda o requerimientos de reserva (Fitch

Ratings, 2009: 2).

Al igual que un banco multilateral de desarrollo, la principal actividad es el financiamiento
de proyectos de desarrollo. Desde su conformacion, el BCIE ha sido el principal proveedor
de financiamiento de largo plazo para los paises de la region. El financiamiento ha tenido
como destino una serie de actividades econdmicas que son prioritarias para el desarrollo de
la region, tal es el caso de las telecomunicaciones; la promocion de la generacion de
electricidad por parte del sector privado; la infraestructura de comunicaciones,
principalmente el financiamiento de carreteras; y el desarrollo social, financiando diversos

. . 4
proyectos de infraestructura social®*.

En el umbral del decenio de 1960 se encontraban sentadas las bases del MCCA, alrededor
de este proyecto se establecieron importantes instituciones y se aplicaron ciertas politicas,
lo que se tradujo en una estabilidad econémica y financiera que se extendié por mas de una
década. Esto se vio reflejado en un crecimiento econdmico considerable, construyendo una
ilusion en la region. Pero, este panorama de optimismo pronto terminaria, a finales del
decenio de 1970 se registrard una fuerte crisis econdmica, politica y social, resultado de una

serie de problemas que se fueron acumulando durante los afios previos.

3 Los recursos del BCIE son irrigados por distintas modalidades de crédito, las mas sobresalientes son tres; la
primera de ellas es la intermediacion financiera a través de bancos comerciales y otras instituciones
intermediarias, por lo que actua como banco de segundo piso. La segunda modalidad es el cofinanciamiento,
es asi cuando el monto del proyecto, la capacidad de endeudamiento del intermediario financiero o por
limitaciones legales, el proyecto no puede ser atendido en su totalidad por un intermediario financiero.
Entonces el BCIE puede financiar proyecto del sector privado en forma directa hasta por un porcentaje no
mayor del 50% del proyecto, siempre y cuando uno o mas instituciones financieras asuman, avalen o
garanticen una parte del financiamiento requerido por el proyecto, en un porcentaje no menor al 25% de dicho
financiamiento. El restante 25% debe ser aportado por el duefio del proyecto a financiar.
La tercera modalidad de crédito es el financiamiento al sector publico, se canalizan recursos a proyectos
desarrollados por los gobiernos de los paises centroamericanos o por instituciones auténomas. El crédito es
respaldado con garantia soberana del Estado o garantia genérica de la institucién autdbnoma.
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4.3 Fractura financiera frente a la crisis del MCCA

Las politicas monetarias y crediticias durante los primeros decenios de operacion del
MCCA contribuyeron en gran medida al crecimiento de la agricultura de exportacion. A
pesar de la politica de industrializacion, la participacion del crédito bancario comercial
destinado a la agricultura tendi6 a aumentar. El aumento del crédito fue considerable
(particularmente en Honduras y Nicaragua) a fines de 1970, el crédito bancario comercial

concedido a la agricultura fue casi tres veces mayor que el otorgado a la industria (Bulmer-

Thomas, 1987: 186).

A pesar de los esfuerzos de las politicas de diversificacion, en el comercio exterior
predominaba una fuerte debilidad que se reflejaba en la alta dependencia del comercio

exterior de tan solo cinco productos tradicionales de exportacion.

Como podemos observar en el cuadro 4.2, las exportaciones del café representaron un peso
considerable en las exportaciones totales durante el periodo observado, en la mayoria de los
casos esta relacion superd el 20%. Le siguid en importancia el banano, cabe destacar que
¢éste fue sobresaliente en el comercio de Costa Rica y Honduras, manteniendo su peso
invariable en el periodo observado. Por su parte el algodon, fue importante en Guatemala y
Nicaragua con una tendencia hacia la baja en el periodo observado; la misma propension se
presentd con el comercio del azicar. La madera y la carne tuvieron un menor peso en el
comercio de la region, aunque este ultimo producto registrd un papel sobresaliente para el

caso de Nicaragua.

Durante las primeras dos décadas de operacion del MCCA, las caracteristicas economicas
se manifestaban por tener un sector industrial incipiente que convivia con un sector agricola
fuerte, instaurandose asi un modelo hibrido de crecimiento. La mayoria de las empresas
industriales que surgieron en este periodo fueron manufactureras, las que se dedicaron a la
fabricacion de productos alimenticios, hilados, textiles, vestuario, calzado y otros productos
de cuero, algunos medicamentos y varios productos quimicos como fertilizantes,
herbicidas, productos y envases de papel, vidrio, plasticos, muebles de madera y de metal,

entre otros.
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Cuadro4.2
Centroamérica, exportacion ce productos principales, 1970-1990

(porcentaje del total
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua

1970 | 1975 | 1980 | 1990 | 1970 | 1975 | 1980 | 1990 | 1970 | 1975 | 1980 | 1990 | 1970 | 1975 | 1980 | 1990 ] 1970 | 1975 | 1980 | 19%
Café 391205 | 255 | 18 | 487 | 329 | 364 | 459 | 347 [ 263 | 319 | 278 [ 152 194 | 255 | 262 | 18 | 128 | 3B | 24
Bananos 296300 63 [ 263 - | - | - | - | 5 |28]35 )6l |45 a8 N4 - - 19| 8l
Algodon - - S I X U T 1 A O T O K 2 Y I IR <o 92| 54| 69 | 109
Azlicar 44 110 | 42 [ 18 | 3L |16 | L9 [ 3T | 32 [ 185 52 [ 104 - | 24 | 34 [ 23| S5 | 03| 47|13
Carne 291719113136 - | - | - | - | 4326 [ 18 [ 23 [ ST |62 | 75 | 45 | 49| 72 | 134 | 198
Madera - - - - - - - - - - - -89 4] 25| 14
Resto 202 | 315 567 | 503 | 383 | 366 | 499 | S04 [ 437 | 379 | 463 [ S0.6 | 366 | SI [ 349 | 36| 44| 83| 61| 1S
Total 100.0 {100.0 | 100.0 {200.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 {100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 {100.0 | 100.0 {100.0 | 1000 | 100.0 | 1000 | L00.0
Productos
principales como | 73.8 | 68.5 | 433 | 49.7 | 617 | 634 | 50.1 | 49.6 [ 56.3 | 621 | 53.7 | 494 | 634 | 49 | 651 | 654 | 576 | 367 | 649 | 7S
% del total

Fuente: Elaborado a partir de datos obtenidos de la Base de Datos Estadisticos de Comercio Exterior de la CEPAL, disponible en linea: <www.cepal.org/>.

A pesar del crecimiento en el sector industrial, las politicas estatales continuaban
promoviendo la atraccion de la inversion hacia las actividades agricolas de exportacion,
esto implicaba que una gran parte del financiamiento para la inversion industrial tendria
que proceder de fuentes externas. “En el periodo de 1962-1969, casi el 30% de las finanzas
totales requeridas para capital fijo y de trabajo en la industria provino del extranjero.
Dentro de este flujo de financiamiento externo, la inversion extranjera directa represent6 el
36%, las ganancias reinvertidas el 27% y los préstamos externos el resto” (Bulmer-Thomas,

1987: 195).

Los resultados iniciales del modelo hibrido fueron significativos para las economias del
area. El comercio intrarregional pas6 de 22 millones de dolares en 1960 a 1.2 millones de
dolares en 1980; se impulsd el desarrollo industrial, aprovechando las ventajas de una
mayor escala de produccion; se cre6 una infraestructura bdsica con sentido regional,
desarrollandose una red de carreteras, la interconexion eléctrica, el sistema de
comunicaciones y puertos mas grandes y modernos; surgié una nueva clase empresarial

regional (Rodas, 2002: 57).

La expansion de las actividades manufactureras se debid principalmente al incremento de la
demanda interna causada tanto por el auge de las exportaciones como por el incremento en

el comercio regional. La expansion del mercado de la region llevoé a un aumento en el
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comercio intrarregional, principalmente en manufacturas, desde menos de 3% del total del
comercio exterior en 1950 hasta mas de un cuarto en 1970. Por lo que en este periodo

surgiod la percepcion de que estaba apareciendo una fuente autonoma de dinamismo (Cohen,

2003: 430).

Ademas, la distribucion geografica del comercio exterior fue diversificada, en 1950 los
Estados Unidos de Améroca (EUA) proporcionaron mas de dos tercios de las importaciones
y adquirieron la misma cantidad en exportaciones. En 1980 el comercio total con los EUA
se habia reducido a un tercio, mientras el comercio intrarregional aument6 de 3% a un
quinto. Del mismo modo en 1980, Japon y la Unién Europea representaron cada uno 15%
del total del comercio centroamericano, mientras que el resto correspondid principalmente a

la América Latina y el Caribe (Ibid.).

Este dinamismo econdémico no perduraria por mucho tiempo, en la segunda década de
operacion del MCCA se experimentaron diversos problemas que afectaron su dinamismo y
lo llevaron a una crisis severa que por poco lo precipita al abandono. Durante el decenio de
1970 se fueron creando las condiciones que causaron la crisis econdmica y politica que

tuvo su mayor efecto negativo en el decenio de 1980.

Por ejemplo en Guatemala, para el decenio de 1970, se comenzaban a manifestar ciertas
debilidades del modelo de crecimiento, ya que este se basaba en una reducida y poca
diversificada oferta de bienes agricolas (principalmente en el café, algodéon y banano); una
industria manufacturera con un alto grado de proteccion arancelaria capaz de competir s6lo
en el area centroamericana y una reducida e ineficiente intervencion del sector publico en la

economia que se tradujo en un atraso social (Salazar, 1995: 18).

Algunos gobiernos enfrentaron los signos de agotamiento que mostraba el modelo de
integracion, por ello emprendieron lo que siempre habia estado presente, el problema de la
diversificacion productiva. Se reconocia que la generaciéon de proyectos industriales
necesitaba no so6lo de nuevas fuentes de financiamiento sino también de una politica

industrial.

Los esfuerzos en la promocion industrial se dieron con mayor vigor en Costa Rica,

Guatemala y Honduras, y algo menos en El Salvador y Nicaragua (Bulmer-Thomas, 1987:
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207-212). Los primeros paises reformaron y crearon institutos o corporaciones para
canalizar el financiamiento hacia las industrias que se pretendian promover. Como
resultado los Estados nacionales se involucraron de forma estrecha y activa con el sector

privado en los nuevos proyectos industriales.

En El Salvador la principal institucion estatal que promovia la industrializacion era el
Instituto Salvadorefio de Fomento Industrial (INSAFI), mientras que en Nicaragua era el

Instituto de Fomento Nacional (INFONAC). Ambas databan de antes de la década de 1970.

En el caso de Costa Rica, se cre6 la Corporacion Costarricense de Desarrollo (CODESA)
que con frecuencia poseia acciones de capital, lo cual le daba al Estado por primera vez una
participacion importante en la produccion industrial. En otros casos se priorizaban los
préstamos en vez de la participacion en el capital, tal fue el caso de La Corporacion
Financiera Nacional (CORFINA) en Guatemala y la Corporacion Financiera de Inversiones

en Honduras (CONADI).

Por su parte, en Honduras el Estado tuvo una fuerte participacién en las actividades de
produccion, que incluia a la silvicultura, en 1974, se estableci6 la Corporacion Hondureia
de Desarrollo Forestal (COHDEFOR). También, en Honduras como Guatemala fundaron
nuevas instituciones financieras estatales para fomentar la industria: el Fondo Nacional de
Desarrollo Industrial (FONDEI) en Honduras; y el Banco Industrial, de propiedad privada,

aunque auspiciado por el gobierno de Guatemala.

Las politicas de promocion mantuvieron las fuentes tradicionales de financiamiento, por lo
que la industria obtenia recursos principalmente de los bancos comerciales y las financieras
privadas. Todos los paises aumentaron la participacion del crédito bancario comercial
destinado a la industria en el decenio de 1970, pero Costa Rica y Guatemala se destacaron
como los paises que tuvieron el mayor aumento. En contraste El Salvador sigui6 siendo el
pais que tenia la relacion mas baja de crédito bancario comercial destinado a la industria y
un crédito total, a mediados del decenio de 1970, inclusive menor que el de Honduras, este

ultimo con un fuerte atraso industrial.

A pesar de los esfuerzos por impedir la crisis del MCCA, los problemas persistieron, a

finales del decenio de 1970 se habian acumulado diversos factores negativos (Bulmer-
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Thomas, 1998: 26-28). El primero de ellos fue la desviacion neta de comercio®, en el que
Honduras fue el mas afectado. Debido a su incapacidad de expandir sus exportaciones
agricolas a la region, resultado de continuas restricciones comerciales, ademads de su fracaso
de atraer nuevas inversiones sustanciales al pequefio sector manufacturero. El resultado se
tradujo en un escaso excedente comercial intrarregional que no le permitia financiar el
elevado déficit comercial. Ademas, en 1969 se dio la guerra entre Honduras y El Salvador.
Como consecuencia, después de su intento para negociar un trato especial en el MCCA y en
medio de la guerra, Honduras se retir6 del esquema de integracion regional en el afio de

1970.

El segundo problema fue de tipo fiscal. En la region, el arancel habia constituido una
importante fuente de recursos, con el crecimiento de las importaciones intrarregionales
libres de impuestos se vieron perjudicados los ingresos fiscales de los gobiernos de la
region. Asimismo, con el fin de atraer nuevas inversiones en el sector manufacturero, los
gobiernos de los distintos paises ofrecian exoneraciones fiscales atractivas de hasta diez
anos. Con el fin de dinamizar la produccién de bienes de consumo, el arancel comun
externo se reestructur6 con aranceles bajos para los bienes intermedios y de capital. Ello
trajo la creacion del Protocolo de San José en 1968, el cual aument6 el arancel externo

comun en un 30%.

El tercer problema fue el tamafio del mercado. Con una poblacion de menos de 11 millones
para 1960, los que en su mayoria se encontraban en condiciones de pobreza, la region no
pudo crear las condiciones para un nivel de demanda necesario para apoyar la escala 6ptima
de produccion que requeria la mayoria de las industrias. Con ello el mercado se satur6 y fue

dificil atraer nuevas inversiones al sector manufacturero.

Ademas de los problemas ya mencionados, Honduras inicid la préctica de firmar acuerdos
de libre comercio con sus vecinos regionales ante la falta de un acuerdo comun
intrarregional. Costa Rica introdujo modificaciones cambiarias entre 1971 y 1972 que
crearon tensiones entre los paises e incluso provocaron la suspension temporal del comercio

entre Costa Rica y El Salvador, Guatemala y Nicaragua. Ademas en 1979 la revolucion

3 La desviacion de comercio se refiere a un cambio en las importaciones provenientes de un pais productor
mas eficiente y de otra parte del mundo a un pais asociado menos eficiente.
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sandinista y la caida del general Romero en El Salvador provocaron una fuga masiva de
capitales®® que se sumo a los efectos de la crisis del petroleo, el incremento de las tasas de
interés mundiales aumentando con ello la carga del servicio de la deuda, lo que agravd aun

mas los desequilibrios existentes (Zapata y Pérez, 2001: 9-16).

En relacion a la crisis del MCCA, Isaac Cohen (2003: 438) nos dice que: “En suma, hacia
fines del decenio de 1970 la creencia de que el proceso de sustitucion de importaciones y de
integracion econdmica se habia constituido en una fuente “auténoma” de dinamismo, fue
puesta en duda de manera constante, tanto por las dificultades inherentes al proceso como

por los factores externos.”

Estos problemas se transmitieron en la pérdida de dinamismo en el MCCA durante la
segunda década de su existencia, se produjo estancamiento del comercio intrarregional, el
deterioro de las instituciones que fueron creadas en marco del MCCA y el abandono de los
instrumentos creados para la integracion. En el afio de 1982 se produjo una caida brusca del
comercio intrarregional, iniciando una crisis seria en el MCCA (Bulmer-Thomas, 1998: 28-

31).

Asi, al iniciar el decenio de 1980, Centroamérica enfrentard la desgracia de la crisis
Latinoamericana conocida como la “década perdida”, periodo que coincide con la
intensificacion de varias guerras internas®’, principalmente en Nicaragua, El Salvador y
Guatemala. Estos factores afectaran de manera negativa las expectativas de los negocios,
por lo que hubo una reorientacion de la inversion a bienes refugio (bienes raices, oro, etc.)
en vez de inversion productiva, quedando en el recuerdo las altas tasas de crecimiento de

los decenios previos.

3 Los inversionistas de Nicaragua que en 1977 se daban cuenta que el futuro del gobierno de Somoza no
estaba seguro, comenzaron a retirar capital. Cuando Somoza cayo6, la fuga de capital estaba mas o menos
completa; pero la victoria sandinista provoco fuga de capital en las demas reptblicas. Esto se reforzo con la
caida del General Romero, en octubre de 1979, en El Salvador (Bulmer-Thomas, 1987: 238).

37 La region durante la década de los 1980, inclusive desde afios previos, vivié una serie de guerras internas.
Recordemos que en Nicaragua se llevo a cabo la Revolucion Sandinista o Revolucion nicaragiiense, fue
protagonizada por el Frente Sandinista de Liberacion Nacional, gobernaron el pais desde 1978 hasta
principios de 1990. En El Salvador se desarrollo una guerra civil entre las Fuerzas Armadas de El Salvador y
el Frente Farabundo Marti para la Liberacion Nacional, el conflicto duré de 1980 a 1992; en Guatemala entre

1960 y 1996 se desarrollo el periodo conocido como Guerra civil de Guatemala.
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Como podemos observar en el cuadro 4.3, el afio de 1979 marca el inicio del periodo de las
bajas tasas de crecimiento, en donde la region presentard un decrecimiento de -1.6%, con
excepcion de Costa Rica, Guatemala y Honduras que registraron tasas positivas, aunque
menores a los afios previos. La tendencia a la baja tendra su punto critico en el afio de 1982
cuando todos los paises registraron tasas negativas, y la region tendra un decrecimiento de
-4.5%. Aunque en los afos posteriores la region emprende una recuperacion, nunca se
alcanzaran las tasas de crecimiento de los tres decenios previos, asi Centroamérica

registrard una tasa de crecimiento anual de apenas 0.7% durante el decenio de 1980.

Cuadro 4.3

Centroamérica, Crecimiento del PIB, 1979-1990

(Porcentajes)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985-1990

Costa Rica 49 0.8 -2.3 -7.3 2.9 8.0 4.8
El Salvador -4.2 -11.8 -10.5 -6.3 1.5 1.3 1.4
Guatemala 4.7 3.7 0.7 -3.5 -2.6 0.5 2.7
Honduras 4.7 0.7 2.5 -1.4 -0.9 4.3 3.9
Nicaragua -26.5 4.6 54 -0.8 4.6 -1.6 -4.1

Centroamérica -1.6 -1.6 -2.1 -4.5 0.5 2.6 2.5

Fuente: Elaborado a partir de datos obtenidos de las Bases de Datos y Publicaciones Estadisticas
(CEPALSTAT) de la CEPAL, disponible en linea: <www.cepal.org/>.

La crisis econdémica de la region, marco el inicid de los programas de ajuste y estabilizacion
con condicionalidad, firmados por los paises de la region con el Fondo Monetario
Internacional (FMI). Para ello el FMI aprobo los créditos de derecho de giro en apoyo a los
programas. Para El Salvador se firma en julio de 1982, Honduras en noviembre de 1982,
Costa Rica en diciembre de 1982 y Guatemala en septiembre de 1983. Nicaragua no llegd a

ningn acuerdo dada la coyuntura politica.

El elemento central de las politicas de ajuste se centraron en la reduccion del déficit
presupuestario, para ello se comprometia a los signatarios de las cartas de intencion a
aumentar los ingresos y reducir el gasto. Como los paises de la region se enfrentaban a una
caida o estancamiento en los impuestos al comercio; los principales incrementos se dieron
en los impuestos que no eran al comercio. Asimismo se ejercié una fuerte presion sobre los

precios de los servicios publicos.
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Las politicas de ajuste hicieron énfasis en la promocion de las exportaciones; se

aprovecharon las oportunidades que brindaban la iniciativa de la Cuenca del Caribe™®, asi

como las reducciones de impuestos a la exportacion y el uso de Zonas Francas.

El problema del endeudamiento externo se centro en la reestructuracion de las deudas®, en
el que los paises de la region buscaban acceso a nuevo financiamiento. Pero, el resultado no
fue el esperado, el servicio de la deuda seguia siendo elevado, y los nuevos créditos del
sistema bancario internacional otorgados a la region eran pequefios. A pesar de ello, los
problemas de las deudas regionales no fueron eliminados, pero si fueron mas manejables

(Bulmer-Thomas, 1987: 250-251).

El decenio de 1980 marca un punto de inflexion en la historia econdmica de la region, que
muestra el agotamiento del modelo econdmico seguido hasta ese momento. No serd hasta la
década siguiente que se instaurara toda una serie de medidas tendientes a liberalizar y
desregular la economia, este proceso traera consigo una profunda reconfiguracion de la

economia, y por supuesto los espacios financieros sufriran las consecuencias de ello.

4.4 Un giro hacia la apertura financiera regional

En el plano de la integracion, los planes de ajuste y estabilizacion fomentados por las
instituciones financieras internacionales del Consenso de Washington en un principio se
opondran a la continuacion del MCCA, porque se creia que distraia la promocion de las
exportaciones no tradicionales, lo cual implicaba que al reactivar la integracion se
regresaria al camino del modelo de sustitucion de importaciones™; aunque debemos sefalar

que al final este problema fue superado.

% Daba a los paises de la region (excepto Nicaragua) acceso libre de impuestos al mercado de Estado Unidos,
para la mayoria de los productos, para un periodo de doce afios a partir del 1 de enero de 1984.
* Aunque en varias ocasiones estas restructuraciones terminaron por ser una mayor carga para la sociedad.
Tal es el caso de Guatemala en 1983-1984, en que el Banco de Guatemala le otorgd garantia cambiaria a
pasivos del sector privado con el exterior al emitir bonos de estabilizacion en dolares (BEST), los cuales se
dedicaron a pagar adeudos externos del sector privado a una tasa de cambio de un quetzal por un doélar
teniendo que asumir el Banco de Guatemala una pérdida equivalente a la diferencia entre la tasa de cambio de
paridad y el tipo de cambio de mercado (Salazar, 1995: 27).
% Otro factor que impedia la reactivacion del MCCA, fue que el gobierno del Presidente estadounidense
Reagan, en el que su apoyo era esencial para la reactivacion del proceso de integracion, oponia resistencia a
cualquier movimiento que pudiera interpretarse como ayuda a los sandinistas. Ademads, se dio un
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Ademas, durante el decenio de 1980 se presentaron diversos factores que obstaculizaban el
funcionamiento del MCCA. La tension entre el gobierno de Nicaragua con otros gobiernos
de Centroamérica impedia cualquier tipo de reestructuracion importante. No fue hasta 1990
que se celebraron elecciones en este pais y se firmé el Plan Arias que proponia el fin de la
guerra civil en Nicaragua, lo que motivd a destrabar las relaciones entre el gobierno de
Nicaragua con los otros gobiernos de la region. Esto contribuyo en gran medida para abrir

un camino hacia la reactivacion del esquema de integracion.

Las restricciones comerciales que habian sido impuestas en la crisis fueron desmanteladas
de acuerdo al Programa de Levantamiento de Obstaculos al Comercio, restableciendo la
zona de libre comercio. Esto favoreci6 la recuperacion del intercambio, el cual a mediados
de los noventa superaba el nivel més alto alcanzado antes de la crisis de 1981 (1 100
millones de dolares). Era significativo que el comercio intrarregional constituia el 24% del
comercio exterior total de la region, lo que implicaba que el mercado comin
centroamericano constituia para la region el segundo mercado en importancia después de

los EUA, y lo sigue siendo a la fecha (Guerra-Borgues, 2009a: 115).

Para principios del decenio de 1990, se retom¢ la Carta de la Organizacion de los Estados
Centroamericanos (ODECA), con lo que a finales de 1991, los presidentes de la region
aprobaron el Protocolo de la Carta de la ODECA, conocido como protocolo de
Tegucigalpa®'. Es con la firma de este protocolo que se incorpora como Estado miembro
Panamé. Este hecho ha generado un ambiente de contradicciones al cuestionar la

intervencién politica de los EUA en ese pais*. Ademas, la posicion oficial de algunos de

incumplimiento en el pago de las deudas en la cdmara multilateral de compensacion que desalentaba las
exportaciones intrarregionales (Bulmer-Thomas, 1998: 31).
* Recordemos que el abandono de la carta de ODECA, habia sido congelada desde sus origenes en el decenio
de 1960, por tratarse de un documento politico en una regiéon que no ha aceptado nunca la integracion politica.
Con el Protocolo de Tegucigalpa, se crea el Sistema de Integracion Centroamericana (SICA), estableciendo
un marco legal e institucional para todos los niveles y ambitos de la integracion centroamericana. Aunque los
objetivos del Protocolo han sido muy ambiciosos y pocos realistas, excediendo las capacidades del SICA, esta
institucion ha desempefia una importante funcion como cancilleria de la integracion ante la comunidad
internacional (Guerra-Borges, 2009a: 111).
2 Por ejemplo, el Protocolo de Tegucigalpa tiene como objetivo el fortalecimiento de las instituciones sobre
la base de los principios democraticos. Bajo este principio, se invitd a suscribir el Protocolo y lo suscribid,
Guillermo Endara Galdamy, quien habia sido designado presidente de Panama por las tropas estadounidenses
estacionadas en la Zona del Canal después de invadir EUA a ese pais para capturar al presidente Noriega
(Ibid.: 112)
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sus Presidentes ha sido manifestada en la vision que expresa que su pais no es miembro de

la comunidad centroamericana.

Al existir esta serie de contradicciones en el ano de 1993 se suscribe una reforma
institucional, el Protocolo al Tratado General de Integracion Econdémica Centroamericana
con el proposito de alcanzar la union econdémica de Centroamérica, en el marco del SICA,

que es conocido como Protocolo de Guatemala™.

Es a partir, del Protocolo de Guatemala que los paises de la region estableceran diversos
acuerdos de libre comercio con terceros paises. Con este proceso se reorienta la politica de
integracion hacia el exterior. Para el 2008 sumaban un total de 22 acuerdos de libre
comercio, de los cuales 15 eran firmados como Centroamérica (con México, Republica
Dominicana y Estados Unidos), y el resto fue firmado por dos o al menos un pais de la

region (con Canadd, Chile, Panam4, Taiwan y Caricom)44.

Del conjunto de acuerdos de libre comercio firmados, el que reviste mayor importancia es
el Tratado de Libre Comercio de Centroamérica y Estados Unidos (CAFTA por sus siglas
en ingles), el que se adhiere posteriormente Republica Dominicana, por lo que se
denominard Tratado de Libre Comercio de Centroamérica y Estados Unidos-Republica

Dominicana (CAFTA-RD).

La firma del CAFTA-DR viene a fortalecer el fuerte vinculo con los EUA, que ha sido por
muchos afios el principal socio comercial de la region (ver cuadro 4.4). Durante el 2011, el
31.9% de las exportaciones totales centroamericanas tuvieron como destino los EUA, en

contraparte, las importaciones totales provenientes de este pais representaron el 40.9%. El

3 Este Protocolo (de Guatemala), es complementario al Protocolo de Tegucigalpa, que en su Articulo 3 crea
el Subsistema de Integracion Econdmica, cuyo 6rgano técnico y administrativo es la Secretaria de Integracion
Econémica Centroamericana (SIECA), con personalidad de derecho internacional, con la que ha gozado
desde su constitucion en 1964 (Ibid.: 113).
* De esta forma queda demostrado que el proceso de integracion reciente en Centroamérica ha sido mas
pragmatico. Tomando como base el Protocolo de Tegucigalpa y el Protocolo de Guatemala, el interés de los
paises se ha centrado en la firma de acuerdos de libre comercio con terceros paises (Desruelle y Schipke,
2008: 17), relegando a un plano secundario el proyecto de la integracion institucional.
En este sentido, la debilidad en la integracion institucional, posiblemente se deba a que los paises de la region
“no estan dispuestos a ceder un pedazo de soberania, lo que provoca debilidad institucional (a nivel regional)”
(Chea, 2010). Asi, la region ha postergado la reestructuracion del mercado comun, y la bisqueda de la
institucionalidad no ha tenido el éxito que se esperaba con la firma de los Protocolos de Tegucigalpa y
Guatemala. “Por lo que estuvo mejor que no se hiciera un nuevo ensayo. La integracion podia esperar”
(Guerra-Borges, 2009a: 114).
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segundo socio comercial es el mismo MCCA, las exportaciones dentro de este mercado

fueron de 26.2% para el 2010, y para el mismo afio las importaciones registraron 13.1%.

Cuadro 4.4
Centroamérica, principales socios comerciales en el afio 2011
Exportaciones | Participacion | Importaciones | Participacion
Mill. de dolares| Porcentaje  |Mill. de dolares| Porcentaje
Pais
Estados Unidos 8,808 31.9 21,928 40.9
México 961 35 4,396 8.2
Panama 871 32 1,273 24
Canada 665 2.4|-
Resto del mundo 3,223 11.7 7,219 13.5
Total 27,570 100.0 53,575 100.0
Bloque
TLCAN 10,433 37.8 26,693 49.8
MCCA 7,218 26.2 7,020 13.1
Unién Europea 4,037 14.6 3,426 6.4
Comunidad Anding 228 0.8 2,410 4.5
Mercosur 90 0.3 1,305 24
Resto del mundo 4,886 17.8 1,305 24
Total 27,570 100.0 53,575 100.0

Fuente: Elaborado a partir de datos disponibles en SIECA (2012: 7-8), Estado de situacion de la
integracion econémica centroamericana.

La firma del CAFTA-RD viene a acentuar los vinculos econdmicos entre la region y los
EUA, y al mismo tiempo ha contribuido a reconfigurar los espacios econdmicos y
financieros regionales. Esto se suma a las relaciones financieras y monetarias ya existentes,
entre las mas sobresalientes se encuentran: el uso del dolar como moneda oficial en El
Salvador; un elevado grado de dolarizacion financiera en el resto de los paises; un flujo
considerable de remesas de trabajadores migratorios principalmente en EIl Salvador,
Guatemala y Honduras; un creciente numero de bancos nacionales tienen importantes
relaciones financieras con los circuitos financieros estadounidenses; diversos bancos y

empresas han sido adquiridos por empresas financieras y no financieras de ese pais.

Como parte de este proceso de apertura regional, no debemos pasar por alto que al interior
de los paises, los encargados de implementar la politica econémica han estado
influenciados por las ideas de libre mercado, con lo cual se desencadenan toda una serie de
modificaciones en los espacios econémicos nacionales. En el plano financiero y monetario

se implementa toda una estrategia para liberalizar y desregular los mercados.
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Las consecuencias directas se veran reflejadas en la liberalizacion de las tasas de interés, de
la cuenta de capitales y de los mercados cambiarios. Se aplican toda una serie de reformas
legales con el fin de sustentar estos objetivos. En un principio el panorama estara
alimentado por un fuerte optimismo, pero con el pasar del tiempo esta situacion serd sujeta
a una fuerte critica. A pesar del debate en torno las diferentes posiciones que se tienen
respecto a la apertura financiera, se este a favor o en desacuerdo, lo que nadie pueda negar
es que este proceso trajo consigo una profunda mutacion de los sistemas financieros

centroamericanos.

4.5 Reflexiones

El sistema financiero de la region, a inicios del siglo XX, registr6 cambios considerables.
La crisis del modelo agroexportador fue un importante impulsor de estos cambios. Bajo
esta situacion los Estados al tomar un papel mas activo en la politica de diversificacion,
entre las principales funciones reorientaron el crédito hacia las actividades productivas que
se querian impulsar. Estas medidas ocasionaron que el sistema crediticio se consolidard y

tomaran un papel mas activo en los sistemas productivos.

En esta consolidacion aparecieron nuevos bancos comerciales, tanto de cardcter publico
como privado, asi como algunas instituciones de fomento, el proposito era otorgar créditos
preferenciales, con el fin de impulsar las nuevas actividades. Algunas de las instituciones
de propiedad privada tenian un fuerte vinculo financiero con las principales empresas,

apareciendo asi nuevos grupos econémicos regionales.

A pesar de la relativa diversificacion productiva, seguia prevaleciendo la inestabilidad
provocada por la alta dependencia de las actividades agroexportadoras. Por lo que a
mediados del siglo XX comenzd un proyecto bastante ambicioso, que contribuiria a romper
con esta inestabilidad. Asi se impuls6 un proyecto de unificacion, el cual tuvo una intensa
negociacion durante el decenio de 1950, y no seria hasta el afio de 1960 que se concretaria

una integracion econdmica, conformando con ello el MCCA.

El nuevo proyecto econdmico brindaria mayores oportunidades de diversificacion
comercial e impulso al desarrollo regional, para ello se disefio todo un andamiaje
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institucional, que abarcaba distintos rubros, por supuesto el financiero era importante,
dando forma al Banco Centroamericano de Integracion Econdmica, el Consejo Monetario

Centroamericano y la Camara de Compensacion.

En la primera década de funcionamiento del MCCA, se alcanzaron diversas metas, entre
ellas se consiguid la consolidacion del mercado intrarregional, donde se logrd crear una
industria liviana, aunque el comercio extrarregional seguia dependiendo de los bienes

primarios, por ello se instaurd un modelo hibrido de crecimiento.

El funcionamiento del modelo hibrido estaria condicionado a la fuerte intervencion de los
Estados nacionales, en el que se reconocia que la generacion de proyectos industriales
necesitaria de nuevas fuentes de financiamiento y un fuerte vinculo con el sector privado.
Para ello se reformaron y crearon institutos o corporaciones para canalizar el

financiamiento hacia las actividades productivas que se querian promover.

La fuerte intervencion estatal en las politicas de crecimiento trajo consigo una fuerte
expansion economica, reflejada en un crecimiento econdémico considerable, y el incremento
del sector financiero y de las principales actividades econdmicas vinculadas al comercio
exterior. Pero, esta situacion se veria afectada en el decenio de 1980, cuando una serie de
condiciones economicas y politicas, muchas de ellas con origen en el decenio precedente,

traerian consigo una fuerte crisis regional y por lo tanto del proyecto de integracion.

La crisis regional traera consigo fuertes transformaciones en el proyecto de integracion
regional. Asi el comienzo del decenio de 1990 el proyecto tomard un nuevo rumbo, se
impulsara una integracion extraregional. Este nuevo proyecto tendrd como caracteristica la
adopcion e implementacion de una serie de medidas econémicas con miras a liberalizar y
desregular los mercados. Por lo tanto la participacion de los Estados considerada excesiva
durante el periodo previo, sera fuertemente reducida y con ello desapareceran o en el mejor
de los casos veran reducida su participacion distintas instituciones, que tenian como

objetivo impulsar el desarrollo, entre ellas los bancos de fomento.

En esta nueva etapa de integracion, los sistemas de crédito sufriran fuertes mutaciones,

impulsados principalmente por el proceso de la liberalizacion y desregulacion, moldeando
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con ello mercados mas integrados y concentrados, pero con propoésitos y fines muy

distintos a los intereses del desarrollo regional.

114



Tercera parte

Reformas financieras y mutaciones bancarias

115



116



Capitulo 5. Reformas financieras: implementacion y liberalizacion a partir del
decenio de 1990

En este capitulo se revisan las principales reformas financieras instrumentadas en
Centroamérica, con especial énfasis en las aplicadas en el sector bancario. Como
consecuencia de ello, se resaltan las méas importantes transformaciones que se han suscitado
en los sistemas financieros. Las reformas implementadas durante las tltimas dos décadas se
han caracterizado por perseguir la liberalizaciéon de los sistemas financieros, con el

supuesto fin de mejorar y estimular el flujo de ahorro e inversion.

Ademas, el proceso de desregulacion ha estado acompanado de riesgos crecientes, por lo
que las diferentes autoridades financieras y las instituciones legislativas han reformado y
redisefiado todo el marco legal prudencial e institucional, con el principal objetivo de evitar
y minimizar los efectos sistémicos de las crisis financieras. Con resultados, la mayoria de

las veces sumamente cuestionables.

Todo este cambio legal e institucional en los sistemas financieros es impulsado
principalmente por las instituciones financieras internacionales que promueven el Consenso
de Washington. Es a principios del decenio de 1990 que se aplican con mayor intensidad
diversas reformas en la region, las cuales buscan la desregulacion y liberalizacion de los
sistemas financieros. Las consecuencias directas de estas reformas se han visto reflejadas
en el crecimiento de los flujos de inversion externos. Esta situacion no necesariamente ha
representado una mejora en las condiciones del crecimiento econdmico, lo cual ha estado
acompafiado de una mayor vulnerabilidad de los sistemas financieros frente a los flujos de

capital.

Para abordar estos temas, se divide el capitulo en ocho apartados. En primer lugar se hace
especial énfasis en el contexto y los motivos que han impulsado la instrumentacion de las
reformas financieras en la region. Este tipo de reformas son consecuencia directa de la
instrumentacion de las politicas estructurales, promovidas principalmente por el Fondo

Monetario Internacional.

Aunque la instrumentacion de las reformas toma matices diferentes en los paises donde se

aplican, los objetivos que persiguen son los mismos. El proceso de desregulacion y
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liberalizacion de los mercados financieros de la region se han caracterizado por buscar la
mayor movilidad de los capitales, la liberalizacion de las tasas de interés y los tipos de
cambios; asi como la autonomia de los bancos centrales con el proposito de tener un mayor

control sobre la inflacion.

Es asi que en los siguientes cinco apartados, se resaltan las principales reformas financieras
que se han instrumentado en cada pais, haciendo hincapié¢ en las aplicadas en los sistemas
bancarios. Todas las medidas legales e institucionales aplicadas han perseguido los mismos
objetivos, estimular la competencia en el sector por medio de una mayor intervencion de
los agentes privados nacionales y extranjeros. Asimismo, se busca la consolidacién de un

marco prudencial que tiene como objetivo minimizar los efectos de las crisis financieras.

Posteriormente, al término del recuento de las principales reformas por paises, en el
séptimo apartado se presentan los efectos generales de la aplicacion de las reformas
financieras. Se resalta el efecto que éstas han tenido sobre el comportamiento de los flujos
de capital en la region. Cabe resalta que este tipo de flujos se caracterizan por tener un
vinculo débil con el crecimiento econdmico. Ademas, estos cambios han traido consigo una

mayor vulnerabilidad en los sistemas financieros.

Finalmente, en el apartado ocho se encuentran las reflexiones del capitulo, donde se
enfatiza las principales consecuencias que ha traido para el sistema bancario regional la
aplicacion de las reformas financieras. Este sistema, desde entonces es parte fundamental

de la reconfiguracion financiera regional.

5.1 Aplicacion de las reformas financieras

A partir de la ruptura del orden monetario de Bretton Woods, los sistemas financieros por
todo el mundo comenzaron a cambiar rdpidamente. La moneda y el crédito, intermediarios
financieros, instituciones, autoridades, relaciones de financiamiento bancos-industrias,
relaciones financieras externas, sufririan enormes transformaciones. Estos cambios no se
registraron inmediatamente en los paises de América Latina, sucedieron a diversos ritmos y
con matices distintas de acuerdo a las propia realidad econémica-politica-social que cada

pais le fue imprimiendo (Correa, 2003: 2).
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Inmediatamente a la crisis de la deuda los gobiernos de América Latina fueron firmando
acuerdos y cartas de intencion con el Fondo Monetario Internacional (FMI) con el supuesto
proposito de hacer frente a la crisis, el nuevo financiamiento se condicion6 al proceso de
iniciar reformas de largo alcance. En primer momento se plantearon programas de ajuste y
estabilizacion, posteriormente vinieron las reformas estructurales, todo ello trajo como

consecuencia cambios profundos en la estructura econémica de los paises.

Estas reformas han contribuido en gran medida a reconfigurar el espacio financiero
regional; han sido impulsadas por el FMI y el Banco Mundial (BM) como resultado de las
sucesivas renegociaciones de la deuda externa, y por las crisis financieras. Ello
desencadeno numerosas privatizaciones bancarias, seguros y fondos de pensiones, y se
suprimieron los limites a la participacion del capital extranjero en las instituciones

financieras, en los casos en que existian.

A pesar de los diferentes grados de transformacion financiera experimentados en la region,
en todos los paises han predominado las ideas del libre mercado. “Las ideas acerca de los
mercados financieros reprimidos y el planteamiento de la necesidad de liberarlos con el
objetivo de incrementar el ahorro y la inversion fueron ocupando crecientemente el
discurso y la practica entre las autoridades politicas y financieras en los paises de la region,
de manera que la historia de estos ultimos treinta afios puede escribirse en buena parte

resefiando la desregulacion financiera” (Correa, ibidem).

Las distintas reformas financieras instrumentadas en América Latina se centraron
principalmente en materia de financiamiento publico, en las competencias y régimen
institucional de los bancos centrales, en la organizacion y caracteristicas del
funcionamiento de las instituciones financieras. En varios de los paises cambiaron las
reglas sobre quien podia comprar titulos gubernamentales, se suprimieron controles o
regulaciones en materia de tasas de interés, desaparecieron las politicas que orientaban el

crédito y se eliminaron las restricciones para ingresos y salidas de capitales de los paises.

A lo largo de las tres tltimas décadas, la aplicacion de la reformas financieras han tomados
distintos grados de profundidad, por lo que podemos identificar tres generaciones: la
primera, bajo la crisis de deuda de los primeros afos de la década del ochenta, cuando

basicamente se empuja a la apertura y liberalizacion financieras; la segunda, que levanta el
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edificio institucional, organizativo, contable, regulador y de supervision de los mercados
con creciente presencia de intermediarios financieros no bancarios y promueve la
modificacion de los sistemas de pensiones; una tercera generacion de reformas estd en
curso, a partir del crecimiento de la presencia de consorcios financieros extranjeros con
posicionamiento sistémico, principalmente fomentando los mercados de productos
derivados con acuerdos y regulaciones de caracter internacional, buscando recuperar la

credibilidad y el poder perdidos del FMI y el BM (Correa, 2006: 68).

La instrumentacion de las reformas financieras profundizaron los cambios en el proceso de
desregulacion y liberalizacion, principalmente en las grandes economias de la region, por lo

que se han identificados los siguientes aspectos (Correa, 2003: 8-9):

- Crecimiento de la participacion estatal en el sector financiero, tanto como deudor en el
mercado de bonos, pero también como prestamista de Ultima instancia en el rescate de

empresas y bancos (Argentina, Chile, México, Uruguay, Bolivia y Venezuela).

- Impulso a los proceso de privatizacion y colocacion en los mercados de valores locales

de empresas nacionales (Argentina, México, Chile).

- Intercambio de deuda por acciones de empresas, inversion extranjera a través de

compra de deuda con descuento (Argentina, Brasil, Chile, México).

- Levantamiento de regulaciones sobre tasas de interés, depositos obligatorios y otras

formas de regulacion del crédito (Argentina, Chile, Brasil, México).

- Multiplicaciéon de instrumentos, servicios financieros sofisticados para grandes
tesorerias que requerian diversificacion de sus carteras y de patrimonios en busqueda

de mayores rendimientos y menores riesgos.

Asimismo la constante presion por ajustar el balance fiscal, trajo consigo el cierre del
fondeo a la banca de desarrollo que en la region ocupd un lugar importante en todo el
sistema financiero, especialmente como intermediaria en el financiamiento de la inversion
fija. Financiando la inversion de las empresas privadas con la intermediacion de los fondos

en moneda extranjera.
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En América Latina el proceso de liberalizacion y desregulacion financiera han traido
consigo fuertes transformaciones en los sistemas financieros. Muchas de estas reformas se
instrumentaron con mayor intensidad durante el decenio de 1990. Asi también, en
Centroamérica durante la ultima década del siglo XX se da un fuerte impulso a este tipo de
reformas, momento en el que esta pequefia region transita a un periodo de mayor
“estabilidad” economica y politica, por lo que se intensifican las reformas estructurales,

incluyendo las del plano financiero.

Entre los aspectos mdas generales de las reformas financieras instrumentadas en
Centroamérica, resalta el objetivo de integrar los sistemas financieros de los paises de la
region, para posteriormente iniciar su insercion al mercado internacional. Por lo que el

resultado ha sido la obtencion de un elevado grado de integracion financiera.

En el documento de trabajo de Arturo Galindo, et. al. (2010: 3-6) se sefiala que América
Latina, en relacion a la apertura financiera, es la region mas integrada al resto del mundo; y
Centroamérica se encuentra por encima del promedio de Latinoamérica. Esto es asi porque
se considera que existen escasos controles a los movimientos de entradas y salidas de

capital.

Como podemos observar en el cuadro 5.1, el indice de apertura financiera® para el afio de
2006, América Latina registrdé el mayor grado de apertura, después de los paises
industriales; es de destacar que Centroamérica estd aun por encima del promedio de
Latinoamérica. A pesar de ello, este promedio regional muestra diferencias importantes
entre los paises, hasta el 2006 El Salvador, Guatemala y Nicaragua registraban los mayores
indices de apertura financiera, en el que Honduras registré un indice negativo, y Costa Rica

un grado muy cercano al promedio latinoamericano.

El mayor grado de apertura financiera en Centroamérica, es resultado en gran medida por la
multiplicidad de reformas legales y cambios institucionales acaecidos en la region durante

las ultimas dos décadas. Es a partir del decenio de 1990 que se sientan las bases de las

* Menzie Chinn e Hiro Ito (2008; cit. en Galindo, et. al., 2010: 3-4) crean un indice que mide el grado de
apertura de la cuenta de capital, en el que se mide el grado de los controles sobre el capital en base a la
informacion obtenida en los Annual Report on Exchange Arragements and Exchange Restrictions, publicada
por el FMI. A pesar de la dificultad para cuantificar el grado de apertura financiera, el indice propuesto hace
una contribucion sustancial en términos de cobertura de paises para un mayor periodo. La informacion se
encuentra disponible para 180 paises durante los afios 1970 a 2006.
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reformas financieras de primera generacion, todas ellas aplicadas de forma paralela a los

programas macroecondémicos, supervisados principalmente por el FMI.

Cuadro 5.1
indice de Apertura Financiera por regiones 1970-2006
Region 1970 1980 1990 2000 2006
Asia del Este y el Pacifico -0.44 -0.32 -0.05 -0.17 -0.13
Europa del Este y Asia Central -1.13 -1.8 -0.78 -0.3 0.46
Alto ingreso 0.21 0.61 1.08 1.7 1.85
América Latina r 021 0.07 -0.82 1.09 1.54
Centroamérica 0.49 -0.62 -1.42 1.18 1.89
Costa Rica 1.27 -0.49 -1.8 1.27 1.27
El Salvador -1.13 -1.13 -1.8 2.54 2.54
Guatemala -1.13 -0.05 -0.22 1.27 2.54
Honduras 2.54 0.99 -1.8 -0.99 -0.09
Nicaragua 2.54 -1.26 -1.13 2.54 2.54
Medio Oriente y Africa del Norte -1.03 -0.47 -0.38 0.33 0.6
Asia del Sur -1.05 -1.24 -1 -0.47 -0.42
Africa Subsahariana -0.93 -0.9 -0.86 -0.52 -0.53

Nota: Un mayor valor del indice, indica un mayor grado de apertura de la cuenta de capitales, Fuente: Chinn e Ito
(2008), cit. en Galindo, et. al, 2010: 3-4.

Las reformas financieras de primera generacion, que podriamos ubicar durante los afos de
1990-1995, se caracterizaran por el fuerte proceso de desregulacion y la implementacion de
la liberalizacion de los mercados financieros. En materia bancaria, aparece una oleada de
reformas que buscara la construccion de una regulacion prudencial y de supervision. Los
aflos siguientes se manifestaran algunas dificultades financieras, lo que motivara a la
implementacion de una segunda oleada de reformas a principios del decenio de los 2000. El
nuevo marco regulatorio se caracteriza por conferirle una mayor autonomia e
independencia a las entidades responsables de la supervision bancaria, se crean esquemas
de seguro para los depdsitos bancarios y aparecen leyes en las nuevas areas de actividad

financiera, primordialmente la bursatil (Flaming, 2005: 329; Dubon, 2008: 3).

De alguna u otra forma, las reformas financieras instrumentadas en la region a partir del
decenio de 1990 han seguido los mismos aspectos, segun el Consejo Monetario

Centroamericano (CMCA) (2003: 9-10) se resumen en los siguientes:

e En relacion a la banca central, se puso énfasis en el fortalecimiento de su autonomia e
independencia respecto al Gobierno Central; se ha puntualizado que su funcion

principal es el control de la inflacion.

122



e En el ambito bancario, las reformas se centraron en incrementar el grado y nivel de
capitalizacion bancaria; en el fortalecimiento de las potestades de supervision y
sancion de los entes reguladores, especialmente de los grupos financieros; asi como en
el mejoramiento de la eficacia de los mecanismos de intervencion y liquidacion de

entidades.

e Sin embargo, ain quedan areas en distintos paises que requieren actualizacion y
aspectos que deben ser mejorados, para lo cual ya se encuentra en tramite una nueva

legislacion.

Asimismo, debemos destacar, que las reformas también han promovido la participacion
privada en la intermediacion financiera, ya que previamente ésta era prohibida por el marco
legal y regulador vigente en la década de los 1980. Debemos recordar que en la banca
comercial existia una fuerte intervencion del Estado. Por ejemplo, en El Salvador y
Nicaragua, se habian nacionalizado los sistemas financieros a inicios de la década de los
1980; los mercados de Costa Rica se encontraban en su totalidad controlados por el Estado

desde 1948.

Para tener un mejor panorama de los cambios experimentados en el marco legal e
institucional del sector financiero de la region, fue pertinente incorporar las mas

importantes transformaciones, los cuales se resumen en los préximos cinco apartados.

5.2 Costa Rica

El sector financiero en Costa Rica (ver tabla A.5.1), a partir de la segunda mitad del siglo
XX atraveso por diferentes etapas de regulacion y cambios, la mas sobresaliente de los
ultimos afios fue la ruptura del monopolio estatal sobre los depodsitos en cuenta corriente.
Debemos recordar que el sistema financiero habia sido nacionalizado en el afio de 1948,
permaneciendo sin cambio hasta el afio de 1984, cuando se permiti6 la participacion de la

banca privada en el otorgamiento de créditos.

Es a partir de 1984 que se inicia un fuerte proceso de reformas financieras, donde se
fortalece la iniciativa privada con recursos de la cooperacion internacional, se flexibilizan

las tasas de interés y el crédito y se elimina la autorizacion del Banco Central para que los
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bancos privados puedan abrir sucursales. Entre los afios de 1988 y 1994 se deja libre la
determinacion de las tasas de interés y el crédito. Se abre la cuenta de capital, se brinda mas
flexibilidad a los bancos privados para captar recursos y se realizan mejoras en el marco

regulatorio.

El ultimo periodo de reformas inicia en el afio de 1995 (Monge-Gonzalez, 2009: 8), donde
se permite el acceso de los bancos privados a los depdsitos en cuenta corriente (en moneda
nacional y extranjera), asi como al redescuento con el Banco Central y a las operaciones

con divisas, incluyendo el otorgamiento de créditos en ddlares.

Otras modificaciones importantes consistieron en la liberalizacion paulatina de las tasas de
interés activas y pasivas por parte del Banco Central, la regulacion del encaje minimo legal
y la apertura de la cuenta de capitales. Ademas, se mejor6 el marco institucional, al
atribuirse mayores poderes a la Superintendencia General de Entidades Financieras en aras

de fomentar un enfoque fiscalizador y preventivo.

En el mes de noviembre de 1995 se aprobo la Ley Organica del Banco Central nam. 7.758,
mediante la cual se reforman distintos articulos de la Ley Organica del Sistema Bancario
Nacional nim. 1.664, la que databa del mes de septiembre de 1953. Entre los cambios

podemos destacar los siguientes (Monge-Gonzélez, 2009: 18):

e Se permite el acceso de los bancos privados a los depositos en cuenta corriente, por

modificacion del articulo 59.

e Se permite el acceso de los bancos privados al redescuento con el banco central,

modificandose el articulo 58.

e Se permite a los bancos privados recibir depdsitos y otras captaciones en moneda

nacional o extranjera, por modificacion del articulo 60.

e Los bancos privados entraron a operar divisas y a manejar cuentas corrientes desde

finales de 1996.

Asimismo en los ultimos afios se reforman y crean nuevas leyes que incorporan cambios
sustanciales en el Sistema financiero de Costa Rica (CMC, 2003: 1-3). En el afio de 1995 se

promulga la Ley de Pensiones Complementarias, donde se autorizan y regulan los sistemas
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y planes de pensiones complementarios, asi como los planes de capitalizacion individual,

creandose la Superintendencia General de Pensiones, como ente regulador y fiscalizador.

En el afio de 1998 aparece la Ley de Valores donde se establecen normas regulatorias para
los Fondos de Inversion; se actualizaron las disposiciones sobre compensacion, liquidacion
y custodia de valores; se faculté a la Superintendencia de Valores para poder intercambiar
informacion con organismos supervisores similares de otros paises; se facultdé al Banco
Central para realizar operaciones de reporto y a organizar y reglamentar el sistema de
pagos; se incluyeron reformas al Régimen Privado de Pensiones Complementarias; y se
cred6 el CONASSIF, como un organo colegiado de direccion superior de las tres
Superintendencias del Sistema Financiero (Entidades financieras, Valores y Pensiones), con

la funcion de dictar los lineamientos y politicas relativas al marco regulatorio.

En 2000 se promulga la Ley de Proteccion al Trabajador con lo que se crea un marco
regulador de los fondos de capitalizacion laboral, propiedad de los trabajadores, y se
establece un marco para supervisar el funcionamiento de los regimenes de pensiones
complementarias y establecer los mecanismos de supervision para los entes participantes en
la recaudacion y administracion de los diferentes programas de pensiones que constituyen

el Sistema Nacional de Pensiones.

También ha habido cambios en la emision o modificacion de normas de caracter
reglamentario por parte del Banco Central o del CONASSIF. Entre estas modificaciones
destacan el incremento del capital minimo de los bancos privados (actualmente de 6.5
millones de doélares); la disminucidon y unificacion de la tasa de encaje legal en 10%; se
actualizé el Reglamento para la constitucion, el traspaso, el registro y el funcionamiento de
los Grupos Financieros; y se dictaron diversos reglamentos que regulan aspectos

relacionados con la emision y negociacion de valores en los mercados bursatiles.

5.3 El Salvador

El sistema bancario en El Salvador se ha enfrentado a una serie de transformaciones

financieras caracterizadas por tres etapas: nacionalizacion, privatizacion y dolarizacion de
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la economia. En medio de estas fuertes transformaciones, el sistema bancario salvadorefio

se ha consolidado como el mas importante de Centroamérica.

Los antecedentes de la banca en El Salvador (Herrera, 2007:11-12) (ver tabla A.5.2) se
remontan a 1880 con la constitucion del primer banco con facultad de emision de billetes
pagaderos al portador. En sus inicios, la banca no estuvo regulada y no fue sino hasta 1898
que se promulgo la primera Ley de Bancos de Emision. En 1934 se cre6 el Banco Central
de Reserva como una sociedad anénima con participacion de los bancos existentes y como

unica institucion facultada para emitir billetes.

En 1961 se promulgo la Ley de Reorganizacion de la Banca de la Nacion, que convirti6 al
Banco de Reserva (BCR) en una entidad de caracter publico y constituyé la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), adscrita al Banco Central de Reserva, a fin
de encargarse de las actividades de supervision y regulacion del sistema. En 1973 se cred la
Junta Monetaria, con el objetivo orientar la politica monetaria en funcion del desarrollo

econdmico.

La banca en los ultimos 30 afios ha atravesado por diferentes sucesos econdémicos y
financieros. En 1980 la banca fue nacionalizada con objetivo de contribuir a una mejor
distribucion del ingreso. Posteriormente, en 1990, la banca regres6 a la iniciativa privada

por medio del Programa de Fortalecimiento y Privatizacion del Sistema Financiero.

En 1990 aparecieron diversas iniciativas legales (CMC, 2009: 2-3), entre las que destacan
la Ley de Casas de Cambio, de Saneamiento y Fortalecimiento de Bancos y Asociaciones
de Ahorro y Préstamo, de Privatizacion de Bancos y Asociaciones de Ahorro y Préstamo y
la Ley Orgénica de la Superintendencia del Sistema Financiero. La tultimas dos son de
especial importancia, ya que dieron fundamento legal a los procesos de privatizacion de la

banca y robustecieron la supervision y regulacion de las instituciones financieras.

En el afio de 1999 se aprob¢ la Ley para combatir el Lavado de Dinero y en el mismo afo
aparece la nueva Ley de Bancos. Esta tltima ley considera mejorar la normativa prudencial,
incluyendo el aumento en el capital minimo de bancos a $11,4 millones de dolares; subir el
porcentaje de adecuacion de capital de 10% a 12% y la obligacion de calificacion de los

bancos. También se mejord el proceso de fusion y resolucion de bancos con problemas, y
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se estableciod el funcionamiento del Instituto de Garantia de Depdsitos (IGD), teniendo por

objeto garantizar los depdsitos del publico hasta por $6.285 dolares.

Sin lugar a dudas el acontecimiento de mayor impacto en el desarrollo del sistema
financiero se produjo el 1 de enero del afio 2001, al entrar en vigencia la Ley de Integracion
Monetaria. Con lo cual se decretd el curso legal del dolar estadounidense con poder
liberatorio para el pago de obligaciones en dinero en El Salvador y como unidad de cuenta
del sistema financiero. Adicionalmente, se determin6 que los salarios, sueldos, honorarios,
comisiones, pensiones, indemnizaciones y en general todo acto, contrato o manifestacion de
voluntad cuantificable en dinero, deberan expresarse en dolares estadounidenses. Redefinié
también las funciones del Banco Central de Reserva al perder éste la facultad de emitir

colones y, por tanto, de formular la politica monetaria.

En el 2002 se aprobaron las reformas a la Ley de Banco, con las cuales se permitird que las
entidades financieras inviertan fuera del pais hasta por un equivalente al 150% de su fondo
patrimonial (a partir del 75% deberan pedir autorizacion a la Superintendencia del Sistema
Financiero). Ademas se prohibi6 a los bancos concentrar en un cliente del exterior

préstamos por arriba del 10% de su fondo patrimonial.

5.4 Guatemala

El marco legal e institucional del sistema financiero de Guatemala ha sufrido con mayor
intensidad diversas modificaciones en las ultimas décadas (ver tabla A.5.3). Para finales de
1989 se da inicio a la liberalizacion de las tasas de interés y del tipo de cambio. Mas
adelante, en el periodo de 1993-1995 se trato de implementar el Programa de
Modernizacion Financiera, el cual no prosperd debido a una crisis institucional que afecto
al Organismo Legislativo, por lo que las autoridades monetarias implementaron una serie

de acuerdos gubernativos y resoluciones, con lo que se fue preparando el camino a las

reformas legales del 2002 (Balsells, 2007: 7).

En el afio de 1995 (CMC, 2009: 4-5) se elevo a rango constitucional la prohibicion al
Banco de Guatemala de otorgar cualquier financiamiento al sector publico no financiero.
En 1996 se aprob¢ la Ley de Mercado de Valores y Mercancias. En 1999 se aprob¢ la Ley
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de Proteccion al Ahorro, la cual también permiti6 la intervencion de las instituciones en las
que se detectaran, a criterio de la superintendencia de Bancos, graves irregularidades
administrativas o serios problemas financieros, que pusieran en peligro su posicion de
liquidez, solvencia o solidez patrimonial. También se aprobd la reforma a la Ley de
Bancos, que establecid normas prudenciales, como el 10% de adecuacion de capital, la
regulacion de las partes vinculadas y relacionadas; y un procedimiento de regularizacion y

liquidacion judicial por deficiencias patrimoniales.

En diciembre de 2000 se aprobd la Ley de Libre Negociacion de Divisas, que entrd en
vigencia en mayo de 2001, y que en lo esencial dispuso la libre disposicion, tenencia,
contratacion, remesa, transferencia, compra venta, cobro y pago de y con divisas por cuenta
y riesgo de cada persona; la libre tenencia y manejo de depoésitos y cuentas en moneda
extranjera, asi como operaciones de intermediacion financiera, tanto en bancos nacionales
como en bancos del exterior; y la facultad de pactar libremente y de mutuo acuerdo, el pago
en divisas de los honorarios, sueldos, salarios, o comisiones a que tenga derecho por

prestacion de trabajo o por prestacion de servicios.

Para el 2002 se acentuan las reformas financieras, iniciando una segunda etapa de ellas.
Para el afio de 2003, se modificaron cuatro cuerpos legales basicos: Ley Monetaria, Ley
Orgénica del Banco de Guatemala, Ley de Supervision Financiera y Ley de Bancos y

Grupos Financieros (Balsells, 2007: 8-11; CMC, 2009: 4-5):

Respecto a la Ley Monetaria se destaca que el Banco Central retendra el monopolio de
emision de moneda, donde el quetzal sigue siendo la unidad monetaria; ademas se garantiza
la libre convertibilidad externa de la moneda asi como la libre movilidad de capitales. Se
otorga mayor libertad a la tenencia y manejo de depdsitos y cuentas en moneda extranjera,
asi como operaciones de intermediacién financiera en moneda extranjera en bancos

autorizados.

Por otra parte la reforma a la Ley Organica del Banco de Guatemala, contempla el
endurecimiento en el otorgamiento de créditos a los bancos, donde se endurece la actuacion
del Banco Central como prestamista de Gltima instancia. En el articulo 48 se sefala que el

Banco de Guatemala podra otorgar crédito a los bancos del sistema, Gnicamente para
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solventar deficiencias temporales de liquidez. El plazo no podra ser mayor de 30 dias y

debera tener como contrapartida garantia prendaria o hipotecaria de créditos.

La misma Ley sefiala como maxima prioridad la meta antiinflacionaria. Asimismo se
privilegia el instrumento de operaciones de mercado abierto en materia de politica
monetaria, ademas el encaje se aplica a los depositos, se extiende a otras operaciones

pasivas, contingentes o de servicios.

La Ley de Supervision Financiera dota a la Superintendencia de Bancos de mayor
autonomia; le da mayores facultades sancionatorias para fortalecer sus funciones de
supervision; y le otorga facultades para requerir y publicar informacién sobre las entidades
supervisadas y para intercambiar informacion con otras entidades de supervision,

nacionales o extranjeras.

La Ley de Bancos y Grupos Financieros establecio un marco flexible para fortalecer el
sistema financiero; donde se incluyen nuevas regulaciones aplicables a los grupos
financieros, se permitio la existencia de la banca universal. Ademas, cred el Fondo para la
Proteccion del Ahorro con el objetivo de garantizar al depositante en el sistema bancario la
recuperacion de depdsitos hasta aproximadamente por 2 560 dolares, por persona individual
o juridica que tenga depdsitos constituidos en un banco privado nacional o sucursal de
banco extranjero, y se establecié que las entidades fuera de plaza (off-shore) en el pais,

deberan obtener autorizacion de funcionamiento.

5.5 Honduras

El sistema financiero de Honduras ha sufrido importantes cambios a lo largo del siglo XX
hasta afios recientes (ver tabla A.5.4) (Tabora, 2007: 14-15). En el afio de 1937 se aprob¢ la
Ley para Establecimientos Bancarios, que contemplaba la creacion del Banco Central de
Honduras, pero no prosperd. Ademads, dicha ley establecia la creacién de un Departamento
de Vigilancia Bancaria adscrito a la Secretaria de Hacienda, equivalente a una
superintendencia de bancos, el cual se encargaria de la inspeccion y vigilancia de las

instituciones bancarias en todo el territorio nacional. Previo a esta ley no existia ninguna
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regulacion que homologara las funciones de los bancos comerciales existentes hasta esa

época.

Durante 1949, Honduras solicitd al FMI el envio de una misién para que efectuara un
estudio para una legislacion financiera. Como resultado en el afio de 1950 fueron aprobadas
y reformadas: la Ley Monetaria, la Ley de Banco Central, la Ley para Establecimientos
Bancarios; la Ley del Banco Nacional de Fomento y la Ley de Organizacion de la Banca

Nacional.

Fue hasta 1950, cuando comenzé a funcionar el Banco Central, momento en el cual ya
existia cuatro bancos comerciales. La nueva legislacion atribuyd al Banco Central la
funcion de vigilancia bancaria, ademas se organizo la Superintendencia de Bancos, como

una dependencia de la institucion.

En 1958, se traslado la vigilancia y supervision de las instituciones bancarias a la Secretaria
de Economia y Hacienda, por lo que la Superintendencia de Bancos pasé a depender del
Ministerio de Hacienda. En 1959, la Superintendencia regres6 nuevamente al Banco

Central de Honduras.

Posteriormente, hasta el decenio de 1990, en Honduras se comenzd con un proceso
importante de reformas econdémicas y financieras. Este proceso se inicid6 con la
promulgacion de la Ley de Reordenamiento Estructural de la Economia en el afio de 1992,
donde se contemplaba ejercer un control estricto sobre las tasas de interés y las tasas de
cambio, supuestamente con el fin de evitar los desbalances macroecondémicos. Pero una
serie de eventos econdmicos terminaron por modificar los objetivos, optando por la

liberalizacion de las tasas de interés y del tipo de cambio.

En el afio de 1995 se aprobaron diversas leyes que buscaban consolidar la reforma
financiera de 1992 (Tébora, 2007: 17-20, CMC, 2009: 5-6). Para ello se aprob¢ la Ley de la
Comision Nacional de Bancos y Seguros, el cual contempld la desconcentracion de la
actividad de regulacion y supervision de las funciones del Banco Central. Con esta
legislacion la Comision se convirtid en una entidad desconcentrada. Sus principales
funciones se centraron en: la supervision, vigilancia y control de las instituciones bancarias

publicas y privadas, asi como otras instituciones financieras.
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Para 1998 se impulsaron reformas y la creacion de las principales leyes financieras:

- Ley de las Instituciones del Sistema Financiero, cuyo objetivo es regular la
organizacion, constitucion, funcionamiento, fusion, transformacion y liquidacion de las

instituciones del sistema financiero.

- Se reform6 la Ley del Banco Central de Honduras y se redefini6 su papel con respecto
al Estado. En esta reforma, el articulo 2 establece que: “El Banco Central de Honduras
tendra por objeto velar por el mantenimiento del valor interno y externo de la moneda
nacional y propiciar el normal funcionamiento del sistema de pagos. Con tal fin,
formulara, desarrollard y ejecutard la politica monetaria, crediticia y cambiaria del
pais”.

- Se crea el Fondo Nacional para la Produccion y la Vivienda (FONAPROVI).

- Se establece la reglamentacion de las operaciones de crédito entre las instituciones
financieras y los principales grupos econdémicos y partes relacionadas. El objetivo es
establecer limites y condiciones para las operaciones de crédito que realicen las

instituciones del Sistema Financiero con los grupos econémicos y partes relacionadas.

Posterior al 2001 las regulaciones financieras fueron basicamente resoluciones del Consejo
Directivo del Banco Central y de la Comision Nacional de Bancos y Seguros, entre las que
destacan las reglas generales de endeudamiento externo bancario; el establecimiento en el
pais de oficinas de representacion de instituciones financieras extranjeras; la actualizacion

de las normas de adecuacion de capital.

En el mismo afo, se aprobo la Ley del Mercado de Valores; que actualiz6 su normativa; y
la Ley de Seguros de Depositos en instituciones del Sistema Financiero. Finalmente, en el
2004 se aprobaron reformas a la ley de la Comision Nacional de Bancos y Seguros, la Ley

del Banco Central y se aprobo la nueva Ley del Sistema Financiero.

5.6 Nicaragua
El sistema bancario de Nicaragua en las ultimas décadas atravesd por diversas etapas
claramente identificadas (Ansorena, 2007: 25-28), en un primer momento se registra un

periodo en el que opera de manera preponderante la banca estatal (1980-1990); un segundo
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periodo de crecimiento y apertura de la banca privada (1990-2000); y un periodo de

consolidacidn y concentracion bancarias (2005-2006).

Se pueden encontrar antecedentes de la actual regulacion bancaria desde el afio de 1940
cuando es aprobada la Ley General de Instituciones Bancarias (ver tabla A.5.5). Esta ley
surge de la necesidad de regular la actividad bancaria y de la creacion de un ente
supervisor. Con ello se crea la Superintendencia de Bancos, adscrita a la Secretaria de
Hacienda. Para 1948 la Superintendencia paso a ser un Departamento o Seccion adscrita al
Ministerio de Economia para transformarse en un Departamento del Banco Central de

Nicaragua en 1960. En 1969 la Superintendencia se convierte en un 6rgano autonomo.

Pero, de 1979 hasta 1990, el gobierno de Nicaragua se caracterizo por tener un gobierno de
economia semiplanificada centralmente, con lo que se inici6 la nacionalizacion del sistema
financiero, con ello la Superintendencia fue absorbida por la Contraloria General. Fue asi
que se dio una participacion exclusiva del Estado en la captacion y asignacion de recursos.
Durante esta etapa el crédito estuvo dirigido principalmente al sector agropecuario, ya que

constituia la principal actividad econdémica del pais.

En 1990, el Frente Sandinista perdid las elecciones, con lo que el sector bancario de
Nicaragua experimentd cambios profundos, un proceso de liberalizacion financiera y una
disminucion en la participacion del Estado resultado de la privatizacion del sector. Con ello
se cre6 un nuevo marco de regulacion y supervision; donde se establecid la
Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras en 1991, se reform6 el Banco
Central y se crearon las condiciones para la privatizacion de la banca estatal. Asimismo se

liberalizaron las tasas de interés y se eliminaron las lineas de crédito dirigidas.

Para 1999 se aprobaron leyes complementarias que buscaban mejorar el marco regulatorio
(CMC, 2009: 6-7), la Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y
Grupos Financieros; la Ley de Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones

Financieras; la Ley Orgéanica del Banco Central.

La Ley de Bancos estableci6 diversas regulaciones prudenciales, incluyendo un capital
minimo; un porcentaje minimo de adecuacion de capital de 10%, se contemplaron medidas

preventivas y multas cuando en caso de que un banco incurra en déficit de encaje; se
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faculto a crear una Central de Riesgo y autorizd las centrales de riesgo privadas; y
establecid regulaciones especiales a las instituciones financieras no bancarias y a los grupos

financieros.

La ley de Superintendencia de Bancos redefini6 el papel supervisor de esta institucion, en
la que se incorpor? la vigilancia de los grupos financieros. Ademas se crearon las siguientes
Intendencias: Bancos y Otras Instituciones Financieras, Valores, Seguros y de Almacenes
Generales de Depositos. La Superintendencia suscribid acuerdos con otros organismos
extranjeros en materia de intercambio de informacidon y a multar a funcionarios de los

bancos cuando estos incurran en situaciones de insuficiencia de capital.

La Ley Organica del Banco Central, establecié que el objetivo fundamental de la institucion
es la estabilidad de la moneda y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y
externos y se fortalecio la autonomia del Banco Central con la reestructuracién del Consejo

Directivo y de sus funciones.

Posteriormente, en el afio del 2000 se aprobd la Ley de Garantia de Depdsitos en
Instituciones del Sistema Financiero, con el propdsito de garantizar la restitucion de los
depositos del publico y de facilitar el mecanismo de salida de los Bancos en problemas.
Con dicha Ley se garantiza un monto de hasta 20 000 délares por depositante, cobrandose
una prima a los bancos de 1% anual sobre los depdsitos promedio, una cuota inicial de

0.5% sobre el capital requerido, y una prima por riesgo que oscilara entre cero y 0.3%.

5.7 Flujos de capital en la liberalizacion financiera

Son diversas las consecuencias derivadas de la implementacion de las reformas financieras
en Centroamérica, no es la intencion del presente apartado dar un panorama exhaustivo de
las mismas. De manera general podemos afirmar que hay un crecimiento de los flujos de
liquidez. En los sistemas financieros internacionales al igual que en la region, estos flujos
han provocado una alta volatilidad influenciada por la ideologia del mercado que practican
los inversionistas, en la que se persigue como objetivo la busqueda de mayores tasas de

interés y la obtencion del maximo beneficio, todo en el menor corto plazo posible.
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En el sistema financiero internacional, “en la busqueda de altas tasas de interés —
diferenciadas nacionalmente- los flujos financieros se mueven por olas sucesivas de
optimismo y pesimismo sobre la situacion de solvencia o confianza de paises y regiones,
profundizando las fluctuaciones ciclicas, haciéndolas mas marcadas; en las fases de auge
estimula el consumo y endeudamiento de las empresas, en las depreciaciones hay una
sobrerreaccion por la reduccion de las inversiones, quiebras, fuga de capitales y su efecto

en el empleo” (Aguirre, 2005: 181).

Durante el decenio de los 1990 crecen de manera considerable los flujos de capital hacia
América Latina. Este incremento es motivado por el interés de los inversionistas
institucionales (Correa, 2006: 70), principalmente por: la atractiva rentabilidad de los
titulos gubernamentales; la incorporacion al mercado de valores de empresas locales; y el
interés de los intermediarios financieros domésticos en asociarse con bancos de inversion y
corredurias para participar en el lucrativo negocio de bursatilizacion, emision y colocacion

de bonos, como el arbitraje de tasas de interés.

Como se puede observar en los graficos 5.1, los flujos de inversion en cartera en América
Latina experimentan un crecimiento considerable a principios del decenio de 1990. Pero,
esto se ve interrumpido para mediados del decenio, marcado por la crisis financiera
mexicana. Como consecuencia se da un giro en la tendencia de estos flujos de capital,

volviéndose preponderantes los flujos de inversion extranjera directa.

En América Latina, el cambio en la tendencia de la inversion directa se ve motivada por el
fuerte proceso de privatizacion de empresas publicas y de las diversas fusiones o
adquisiciones de empresas regionales con diversos conglomerados internacionales. En
Centroamérica, sucede algo similar, la inversion extranjera directa crece con mayor
intensidad a partir de la segunda mitad del decenio de 1990, los motivos son los mismos
que en el resto de Latinoamérica. Ademas, durante estos afios se da una importante
reactivacion del MCCA, lo que impulsa a los inversionistas internacionales ain mas a

invertir en la region.

A pesar del crecimiento importante en los flujos de inversion extranjera directa, en
contraste, como se puede observar en los mismos graficos 5.1, la inversion en cartera en

Centroamérica muestra un comportamiento débil. Esto se atribuye principalmente al clima
134



empresarial que inhibe la emision de valores. Asimismo, es reflejo del pequeio tamano de
las empresas regionales, el predominio de los conglomerados y empresas familiares. Por
ello se prefiere el financiamiento bancario, y los conglomerados regionales también
recurren al financiamiento a través del banco propio, en lugar de recurrir al mercado de

capitales, por motivos de control societario (Shah, et. al., 2008: 134-135).

En este mismo sentido, los inversionistas institucionales tienen poca participacion en los
mercados de capital. Por diversas razones, en la region estos inversionistas tienen un escaso
desarrollo. Reflejo de esto es que sus recursos representan apenas el 9% del PIB regional
(incluye Panama y Republica Dominicana), por lo que carecen de medios para la demanda

de valores y de ese modo al desarrollo de los mercados de capital (Ibidem: 136).

Gréficos 5.1
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A pesar de la poca importancia que tienen los flujos de capital en la region, estos no han
impedido que los flujos de inversion directa tengan una elevada movilidad. Las diferentes
reformas financieras que han impulsado el modesto crecimiento en los flujos de capital,
también han provocado un incremento en la volatilidad y fragilidad de los sistemas
financieros. Ello ha traido consigo diferentes episodios de crisis, algunos de ellos

traducidos en quiebras bancarias.

5.8 Recientes quiebras bancarias (1994-2006)

Las diversas reformas financieras y monetarias implementadas en Centroamérica en el
decenio de 1990 trajeron consigo una serie de cambios que en un principio dieron la
impresion de que todo marcharia bien, sin embargo, este optimismo fue revertido al poco

tiempo, poniendo en evidencia la fragilidad de los sistemas bancarios.

Las primeras reformas financieras dejaron huecos legales en materia de supervision, y
acompafiado de cierta inexperiencia de los entes supervisores, propiciaron un ambiente en
el que algunos financieros incurrieran en practicas fraudulentas, lo que desemboco en
diversas quiebras financieras (ver tabla 5.1). Posterior a estos sucesos y dada la experiencia
acumulada, fue necesario la implementacion de nuevas reformas, las cuales dieron inicio a

finales del decenio de los 2000.

Los motivos de las crisis bancarias han sido parecidos en todos los casos, una mala decision
administrativa origina problemas de liquidez o solvencia. Surgen por el lado del activo de
los balances bancarios, lo que deriva en un prolongado deterioro de la calidad de la cartera
crediticia. Esto ultimo generalmente se asocia a las altas tasas de interés internas, excesiva

concentracion de créditos y la existencia de créditos vinculados.

En diversas ocasiones se ocultan estos problemas financieros con el propodsito de
sobrestimar las utilidades. Todo ello es resultado de irregularidades administrativas, donde
los banqueros manipulan los estados contables, incumplen las disposiciones legales y en
otras ocasiones las resoluciones propuestas por las autoridades financieras no son acatadas.
Esta contravencion termina con la intervencion administrativa de los bancos, lo que
desemboca en su liquidacion o venta.
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Tabla 5.1
Centroamérica, momentos de crisis bancarias, 1994-2006

Pais Ao Suceso
Quiebra el Banco Anglo Costarricense
Costa Rica 1994 Son  intervenidos Banco  Federado,

Cooperativo Costarricense y Banco Solidario

Quiebran las financieras Finsepro-Insepro y
el Banco de Crédito Inmobiliario
Quiebran los bancos  Empresarial,

El Salvador | 1997-1998

2001 .
Guatemala Me.tropohtano y Promotor ,
Quiebran los bancos Bancafé y Banco de
2006 .
Comercio
1999 Quiebran los bancos Corporativo y Banco
Honduras Hondurefio de Crédito y Servicios

2002 Quiebra Banhcrecer, Capital y Sogerin

1998 Quiebra Banco Sur

Quiebra el Banco Crédito Popular,
Intercontinental y Bancafé

2001 Quiebran los bancos Bamer y Banic

Nicaragua 2000

Fuente: Elaborado a partir de datos obtenidos del CMC, 2003, y Banco Central de
Guatemala, 2007a y 2007b.

La situacion de las quiebras bancarias no sélo es resultado de la fragilidad que existe en los
marcos regulatorios, también se debe a la debilidad institucional, en la que predomina la
falta de profesionalismo y una elevada corrupcion. Por ello, en muchos de los casos, los
motivos de estas crisis no se conocen a profundidad, y los banqueros involucrados en su

mayoria se encuentran impunes.

Ademas, se podria creer que las recientes crisis bancarias en la region trajeron consigo
momentos de fuerte tension financiera para el pais que la experimentd, inclusive se pensara
que su impacto sobre la economia trajo grandes repercusiones y un elevado riesgo para el
conjunto de la region. Sin embargo, esto no ha sido asi, debido posiblemente al reducido
tamafio que representan estas instituciones en el conjunto de los sistemas financieros.
Probablemente por todos estos motivos, las crisis se encuentren un tanto “subestimadas” en

la region®®.

A pesar de la poca importancia que pareciera tener las crisis bancarias, son diversos los

eventos que se han registrado a lo largo de la region en los ultimos afios, por ello no los

4 . . . ~ .
% Mencionamos esto porque varios de nuestros entrevistados nos sefialaron la falta de estudios profundos en
relacion a las crisis bancarias de los ultimos afios. Inclusive esto lo hemos corroborado ante la dificultad y

poca disponibilidad de la informacion en este sentido.
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debemos ignorar. Por ejemplo (CMC, 2003: 22-37), en Costa Rica en 1994 se cierra el
Banco Anglo Costarricense. Posteriormente en 1998 fueron intervenidos los bancos
Federado, Cooperativo Costarricense (Bancoop) y Solidario. En El Salvador entre 1997-
1998 quiebran las financieras Finsepro-Insepro y el Banco de Crédito Inmobiliario

(Credisa).

Por otra parte, en Guatemala en el 2001 quiebran los bancos Empresarial, Metropolitano y
Promotor y, en 2006 Bancafé (Banco Central de Guatemala, 2007a) y Banco de Comercio
(ibidem, 2007b). En Honduras en el afio de 1999 quiebran los bancos Corporativo y Banco
Hondureno de Crédito y Servicios, y en el afio de 2002 quiebran los bancos Banhcrecer,
Capital y Sogerin. En Nicaragua, en el afio de 1998 quiebra el Banco Sur; en el 2000
quiebran los bancos de Crédito Popular, Intercontinental y Bancafé; y en el 2001 los bancos

Mercantil (Bamer) y Nicaragiiense de Industria y Comercio (Banic).

En el caso de Costa Rica, a finales de 1998 fue intervenido el Banco Federado ante el
riesgo de una cesacion de pagos. El problema de liquidez se origind por una dificultad de
Coovivienda, una cooperativa de ahorro y crédito para el financiamiento de la vivienda, la
cual era parte del grupo al que pertenecia el banco. Un serio problema de liquidez llevo a
Coovivienda a su insolvencia, contagiando al banco. Asi se inici6 su proceso e
autoliquidacion ordenada por las autoridades financieras, pero la incapacidad de cubrir el
total de los pasivos generd desconfianza en el Federado. Inclusive afios después, en el 2002

varios acreedores seguian sin recobrar parte o totalidad de sus acreencias.

En el mismo afo fue intervenido el Bancoop por problemas de insolvencia al haber perdido
mas del 50% de su patrimonio, su liquidacion termind en el 2003. Por otra parte, el Banco
Solidario también fue intervenido en el 2000 por manejos administrativos que llevaron a la
inestabilidad e insolvencia de la entidad. Inclusive la declaratoria de quiebra fue apelada

por el ex-presidente de la Junta Directiva, atrasando en proceso.

En El Salvador la quiebra de las financieras Finsepro-Insepro fue resultado de un fraude. La
primera, funcionaba con una sociedad captadora de fondos de manera paralela e ilegal,
Insepro. Durante la primera mitad de 1997 Insepro enfrentd una corrida de depdsitos,
contaminando a Finsepro, cuya situacion financiera era considerada estable. Insepro pagd

capital e intereses a inversionistas, emitiendo cheques sin fondos a cargo de otros Bancos,
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incluyendo a Finsepro. En el mismo periodo la Superintendencia del Sistema Financiero
intervino a ambas instituciones, aduciendo falsificacion de estados financieros, emision de

cheques sin fondos, quiebra dolosa, evasion de fiscalizacion y defraudacion.

En el caso de Credisa, que se dedicaba a conceder créditos para la construccion y la
adquisicion de vivienda. En el afio de 1997 en medio de la quiebra de las financieras
Finsepro-Insepro fue afectada su situacion de liquidez, por lo que recurrié con frecuencia al
mercado interbancario y al uso de lineas de crédito de estabilizacion del Banco Central.
Ademas, su cartera crediticia se deterioré por la que la Superintendencia solicitd una
ampliacion de su capital que los accionistas no pudieron cumplir. Este hecho marco su
intervencion a finales de 1998, pero bajo una modalidad de vigilancia especial, sin
remocion de la Junta Directiva. Fue hasta principios de 1999 que se acordd su disolucion y
liquidacion con la intervencion del Gobierno mediante el Instituto de Garantia de

Depositos, y del Banco Central.

En Guatemala en el afio de 1998 el Banco Empresarial presentd problemas de liquidez
resultado de una serie de practicas contables improcedentes, y el incumpliendo de
disposiciones legales y resoluciones de la Superintendencia y la Junta Monetaria. Como
consecuencia en el 2001 las autoridades financieras acordaron la intervencion

administrativa del banco.

En el caso de los Bancos Metropolitano y Promotor, llamados bancos gemelos por su
misma propiedad, enfrentaron problemas de liquidez que los obligaron a captar recursos
interbancarios de corto plazo y a altas tasas de interés, lo que repercutia en su liquidez y
rentabilidad. A finales de 1998 ambos bancos empezaron a mostrar recurrentes deficiencias
de encaje, con importantes operaciones fuera de balance. Ademads, siguieron practicas
contables tendientes a ocultar su verdadera situacion financiera, sobrestimando utilidades y
ocultando pérdidas. En 2001 fueron intervenidos ambos bancos, en la que la

Superintendencia presentd denuncias en contra de 12 ejecutivos acusandolos de fraude.

En Guatemala, en el afio de 2006 se presenta la quiebra del Banco del Café (Bancaf¢), el
segundo banco del sistema en relacion a sus activos. En opinion de uno de nuestros

entrevistados, nos sefiald que el marco regulatorio de supervision era débil en estos afos,
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contribuyendo a la quiebra de Bancafé*’. Esta experiencia motivard un cambio en la
legislacion de supervision. El mismo entrevistado nos recalco que “el costo de aprendizaje

fue muy alto”.

Meses después, la quiebra de Bancafé arrastré a la misma situacion al Banco de Comercio.
La explicacion de los accionistas se centrd en que se vieron seriamente afectado por la fuga
de dinero que provoco la quiebra de Bancafé. Sin embargo, dos meses previos a la quiebra,
los directivos del Banco de Comercio autorizaron mas de 20 millones de dolares en
préstamos a empresas ligadas con los mismos socios del banco, mas otros préstamos
normales. De esos casi 13 millones fueron entregados a Organizadora de Comercio®, una
off shore con sede en Panamé que no era reconocida por la Superintendencia de Guatemala

(Lopez, 2007: 8-10).

" De acuerdo con Ismael Lopez (Cfr., 2007: 6-8), el Bancafé se vio seriamente afectado por la quiebra en
Estados Unidos de la empresa de corretaje de titulos valores Refco Capital Markets, Ltd., pues el Bancafé
International Bank, Ltd., una entidad off shore del banco con sede en Barbados, habia invertido 201.2
millones de ddlares en esa firma.
La Refco quebro en 2005 luego de que se descubriera que el ex presidente ejecutivo de la firma, Phillip
Bennett ocultd informacion sobre 430 millones de dolares en pérdidas por préstamos que la compafiia habia
realizado a empresas ligadas a €él.
Dicha situacion se vino a complicar aun mas, en 1991 el Grupo Financiero del Pais —del cual era parte
Bancafé- fundaron la casa de bolsa Vipasa International Limited cuyo permiso para operar termind a
mediados de 2001, a pesar de ello siguié operando en el mismo edificio del banco, donde emitia titulos de
inversion y pagarés.
Vipasa ofrecia a sus inversionistas una tasa de interés de hasta el 12%, cuando el resto del sistema bancario
guatemalteco apenas ofrecia un cuatro o cinco por ciento. Ademads el hecho de que la casa de bolsa tuviera su
domicilio en el mismo edificio de Bancafé la hacia confiable entre los inversionistas.
A finales de 2006, cuando Bancafé estaba dentro de un plan de regularizacion que le prohibia hacer préstamos
a empresas vinculadas al grupo, Vipasa recibid 9.5 millones de doélares del banco (mas del 30% del
patrimonio) para pagarle presuntamente a unos inversionistas.
Ademas, en la quiebra también se encontraba vinculada Vipasa International, una off shore del grupo que no
declarada ante la Superintendencia de Bancos de Guatemala, violando la legislacion financiera de aquel pais.
Esta off shore era deudora de 152 millones de dolares de Refco, deuda que al parecer estaba avalada por los
201.2 millones de dolares que Bancafé International Bank puso en custodia en esa firma de corretaje.
Se especuld que esos 152 millones de dolares sirvieron para pagar una antigua deuda por una mala inversion
que Bancafé realizo en 1998 en la bolsa de Rusia. Otra version es que los intereses que generaban los 204
millones de dolares invertidos en Refco por Bancafe International Bank, se utilizaban para pagar la deuda de
Vipasa International.
De esta manera, con la quiebra de Refco las inversiones de Bancafé a través de Bancafe International Bank,
dejaron de percibir intereses, es entonces cuando el banco viola nuevamente la Ley de Bancos al prestar mas
del 15% de su patrimonio a su misma off shore. Asi Bancafé se queda sin capital para pagar sus deudas.
* Investigaciones de la Superintendencia de Bancos de Guatemala detallaron que Organizadora del Comercio,
S.A. captd entre 1995 y 2006 aproximadamente 231 millones de ddlares de siete mil inversionistas
guatemaltecos a quienes las autoridades no le dan respuesta porque su dinero fue colocado en esa off shore
que no es regulada y que tampoco paga impuestos en Guatemala (Lopez, 2007: 8).
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En Honduras, en el 2001 fue intervenido el banco Banchcreser al verse deteriorada su
cartera crediticia y enfrentar problemas de liquidez, con lo que entr6 en quiebra técnica, al
no aportar los accionistas nuevo capital que retribuyera su posicion. En consecuencia fue

sometido a un proceso de liquidacion forzosa y sus activos fueron subastados.

Por su parte los bancos Capital y Sogerin entraron en crisis de liquidez a principios de
2002, habiendo perdido todo su capital, sin posibilidades de reposicién por parte de los
accionistas. Con el fin de evitar el contagio al resto del sistema, ambas instituciones fueron
intervenidas por la Comision Nacional de Bancos y Seguros. En principio se cambi6 su
administracion y accionistas, para evitar su liquidacion forzosa fueron capitalizados por el
Fondo de Seguro de Depositos, con la intencion de administrar los bancos por un periodo
corto para venderlos posteriormente. Sin embargo a fines de 2002 el Banco Capital se
encauso a un proceso de liquidacion, al determinar su insolvencia; posteriormente el Banco

Sogerin en el 2003 fue vendido al Banco del Pais.

El sistema bancario de Nicaragua fue privatizado en el afio de 1999, con lo que nueve
bancos privados —todos de capital nicaragiiense- concentraban mas del 90% de los
depositos del sistema. Previamente a la privatizacion quebraron dos bancos, en el afio de
1996 (el BECA) y en 1998 (el Banco Sur), pero no representaron mayor problema para el
sistema financiero debido a su reducida participacion en el mercado, aproximadamente el
5.5% del total de activos del sistema. Posteriormente, en 1999 se liquidé un banco estatal

por un problema en la cartera crediticia.

Sin embargo, para el 2000 el sistema financiero se enfrentd a una serie de quiebras con un
fuerte riesgo sistémico. En este afio la Superintendencia intervino el banco mas grande del
pais, Banco Intercontinental (Interbank), que contaba con el 14% de los activos totales del
sistema. El problema se derivd porque mas del 80% de la cartera de préstamos se otorgd a
empresas vinculadas con un grupo econdmico agroindustrial, por lo que era practicamente
irrecuperable. El grupo econdémico se dedicaba a la exportacion de café, la fuerte caida del

precio internacional de este producto lo llevé a una situacion de mora. Como consecuencia,
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Interbank tenia un fuerte descalce® de moneda al tener una alta proporcion de su cartera en

moneda extranjera, con lo que no pudo cumplir con el encaje legal y fue intervenido.

La intervencion en Interbank, entre junio y diciembre de 2000 trajo como consecuencia que
se registrard una salida del equivalente del 8.2% del total de los depdsitos del publico en el
sistema. Esto provocd que otros bancos que ya tenian problemas se vieran afectados por
estos retiros, trayendo como consecuencia la quiebra de otros tres bancos. Por lo que las
autoridades intervinieron el Banco del Café¢ (Bancafé¢), el Banco Mercantil (Bamer), el
Banco Nacional de Industria y Comercio (BANIC). Posteriormente, el Banco de la
Produccion (Banpro), que forma parte de la Red Promerica, con intereses en todos los
paises de Centroamérica y Panama, adquiri6 los principales activos y pasivos de Interbank,

la diferencia seria cubierta con la emision de titulos de deuda interna.

La intervencion bancaria en Nicaragua llevo a garantizar la totalidad de los depositos y la
mayoria de los pasivos. Esto tuvo la intencion de que los pasivos y activos fueran
transferidos a otros bancos locales mediante subasta, mientras el Banco Central cubri6 la
diferencia entre pasivos y activos por medio de la emision de titulos de deuda interna de
mediano plazo (Certificados Negociables de Inversion —Ceni’s-, indexados al doélar
estadounidense), por lo que el costo de la intervencion fue asumido por el Gobierno de

Nicaragua.

En el caso de Bancafé, su situacion financiera se venia deteriorando, su cartera vencida
sufria alzas, ya que se encontraba vinculada al grupo econémico que llevo a la quiebra a
Interbank y a la actividad cafetalera en crisis, y tenia préstamos relacionados mas alla a los
establecidos por la Ley General de Bancos. A finales del 2000 se decidié llevar a cabo la
liquidacién forzosa, en principio se decidio respaldar una parte de los depdsitos, pero la
retirada masiva en otros bancos, provocada de la crisis de Interbank, llevo a respaldar la
totalidad de los depositos. Posteriormente se licitaron sus principales activos y pasivos, la
cual fue ganada por el Banco de Finanzas (BDF). La diferencia entre la cartera neta de

provisiones y los pasivos del publico fue cubierta con Ceni’s del Banco Central.

¥ El descalce ¢ iliquidez de una institucién financiera implica la percepcion de sus clientes de que es
insolvente, por lo que conduce usualmente a corridas de depositos, las cuales pueden ser contagiadas a otras
entidades que dependen de los pagos de la institucion financiera en problemas y pueden ser igualmente
iliquidas, generando con ello una inestabilidad en el sistema financiero de un pais.
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En Bamer su cartera se encontraba concentrada en el sector agricola, especialmente en la
produccion de café, y el sector comercial. Su cartera se deteriora y sufre un retiro de
depositos con la crisis de Interbank, entrando en insolvencia, que se complic6 con una
estafa millonaria de un ex socio de la entidad. El banco fue intervenido en 2001, con lo que
sus activos y pasivos fueron licitados, ganando el Banco de Crédito Centroamericano

(Bancentro). La diferencia entre activos y pasivos fue cubierta con Ceni’s.

El Banic a fines de 2001 venia presentando un deterioro en la calidad de su cartera, siendo
un tercio de ella en Café. Esta situacion se complicd con la crisis de Bancafé en 2000 y del
Bamer en 2001, lo que se tradujo en fuertes retiros de depositos. En consecuencia fue
intervenido a mediados de 2001, con lo que se licitaron sus activos y pasivos, que gano el
Banco de la Produccién (Banpro). Al igual que los casos anteriores, la diferencia entre

activos y pasivos se reconoci6 con Ceni’s del Banco Central.

Para principios de 2008, se dieron una serie de negociaciones entre el Gobierno de
Nicaragua y los tenedores de los Ceni’s, como resultado se llego al acuerdo en el que el
total de valor de estos bonos, valuado en 190 millones de dolares (84% en posesion de
Banpro y el 16% en Bancentro), fuera redimido anticipadamente y sustituido por nuevos
titulos. Los nuevos titulos tienen un plazo de vencimiento de 20 afios (el plazo anterior
incluia el vencimiento del ultimo tramo de los bonos hasta el afio 2013), con pagos
escalonados cada 6 meses y la reduccion de la tasa de interés a un 5.0% durante los
primeros 15 afios y 5.25% en los tltimos 5 afios (anteriormente la tasa era del 8.3%) (Fitch

Ratings, 2008: 12).

Los costos fiscales de las diferentes intervenciones bancarias han sido variados. El caso de
Costa Rica en 1994 implico en un costo del 3.5% del PIB. Guatemala, hasta el 2002 habia
incurrido en un costo equivalente al 1% del PIB. Otro caso importante fue el de Nicaragua,
donde la intervencion de siete bancos durante el cuatrienio 1998-2001 costd cerca de 42%
del PIB en el afio 2001. Tan soélo, en el afio del 2000, cuatro instituciones fueron
intervenidas, lo que represent6d aproximadamente el 40% de los activos del sistema y 39%

de sus depositos (Agosin, et. al., 2004: 65; Anzorena, 2007: 14-16).

Si comparamos el costo fiscal de las crisis bancarias como porcentaje del PIB en otros

paises, tenemos que Chile (en la crisis bancaria de 1981-1985) incurri6 en un costo
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equivalente al 33% del PIB, se estim6 que por lo menos hasta el 2000 este pais continuaba
realizando pagos y transferencias tanto a deudores como a algunas instituciones financieras
por montos cercanos al 1% del PIB anual; Venezuela (1994) hasta el 2000 incurrié en un
costo del 17.2% del PIB; México (1995) se estimdé que hasta el 2000 tenia un costo del
11.9%; y Argentina (1980-1982, 1989-1990, 1995) hasta el 2000 con 25% del PIB (Amieva
y Urriza, 2000 :30). Salvo en Nicaragua, en el resto de los paises centroamericanos los
costos de estas crisis no han sido significativos, algunos de nuestros entrevistados
coincidieron en ello, pero, qué costo fiscal es insignificante en una region que enfrenta

serias dificultades sociales y econdémicas.

5.9 Reflexiones

La aplicacion de las reformas financieras en Centroamérica tiene un fuerte impulso a partir
de la implementacion de las reformas estructurales, por lo que en su disefio y ejecucion se
encuentra una fuerte participacion de las instituciones promotoras del Consenso de
Washington. El objetivo principal de la reformas consiste en el redisefio de las leyes e
instituciones financieras que garanticen la libre movilidad del capital financiero con el

supuesto fin de incrementar el ahorro y por lo tanto la inversion.

A pesar de las numerosas reformas instrumentadas en los paises de la region, que toman
matices diferentes, todas han cumplido con los mismos objetivos. La primera ola de
reformas, conocidas como de primera generacion tuvieron el objetivo de construir un marco
juridico centrado en garantizar la regulacion y supervision bancaria, asimismo se
implemento la idea de los bancos centrales independientes, con el objetivo de garantizar el
control de la inflacién. Posteriormente vino una segunda generacion donde se fortalecio la
libre movilidad de los capitales, para ello se implement6 la liberalizacion de los tipos
cambiarios y las tasas de interés, la reduccion del encaje legal, asi como la promocién de
los mercados de capital y la reduccion o en sus casos la eliminacion de la participacion de

los Estados en el sector bancario.

Las reformas adoptadas han reconfigurado el espacio financiero de la region. El principal
efecto se ha reflejado en un crecimiento considerable de los flujos de capital. Sin embargo,

contrario a lo que se cree, este incremento tiene pocos efectos sobre la inversion y el
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crecimiento econdomico. De hecho, el crecimiento de estos flujos, se debe mas al proceso de
privatizaciones, fusiones y adquisiciones de las empresas financieras y no financieras que
se han llevado a cabo durante los ultimos veinte afios y con mayor intensidad en la tltima
década, que a un crecimiento del capital financiero con el interés de desarrollar el aparato

productivo de los paises.

Ademas, existe un panorama de incertidumbre, ya que los flujos de capital se mueven con
mucha mayor fluidez generando un ambiente de vulnerabilidad e inestabilidad, con ello
crece el riesgo de una crisis. A pesar de que no existen estudios profundos sobre los eventos
de crisis en la region, posiblemente por el pequeiio tamafio de sus economias y el reducido
impacto que puede tener su sistema en el conjunto del sistema financiero internacional,

estos paises no han quedado exentos de este tipo de eventos.

Frente a estas transformaciones financieras, debemos resaltar que en Centroamérica se ha
venido desarrollando un fendmeno particular que merece nuestra atencion. Estos sucesos
que nos resultan relevantes se encuentran marcados por el hecho de una expansion bancaria
sumamente particular. La expansion se caracteriza por ver al mercado regional como un
solo espacio, donde las mds importantes instituciones bancarias han regionalizado sus
operaciones, al adquirir por medio de fusiones o adquisiciones otros bancos nacionales. Asi
se modifican no so6lo los grados de competencia y concentracion, sino que se habré la
posibilidad a una mayor participacion de las instituciones financieras internacionales en el
mercado regional, trayendo consigo una nueva configuracion de los espacios financieras y

derivando nuevas consecuencias, esto ultimo sera abordado en el siguiente capitulo.
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Capitulo 6. Mutaciones del sistema bancario: regionalizacién y apertura internacional

En el presente capitulo se abordan las principales transformaciones de los sistemas
bancarios de Centroamérica derivadas del proceso de desregulacion y liberalizacion
financiera de los ultimas dos décadas. La mayor expresion de estas mutaciones es la
consolidacién de un espacio bancario regional, en el cual se manifiesta el proceso de
centralizacion y concentracion del capital financiero, y la mayor participacion de algunos

bancos extranjeros.

La concrecion de un espacio financiero centroamericano, ha sido posible por la expansion
de las operaciones de los principales bancos nacionales mas alld de sus fronteras, pero
limitados por los limites regionales. Para ello han recurrido al establecimiento de oficinas
de representacion, sucursales, subsidiarias y filiales en los paises vecinos, ademas de las
numerosas fusiones y adquisiciones. La regionalizacion, también se ha alimentado por los
crecientes vinculos econdmicos y financieros entre los mas importantes conglomerados

financieros y no financieros, tanto de origen regional e internacional.

La expansion bancaria a nivel regional se ha visto reflejada en numerosas fusiones y
adquisiciones, con lo cual el numero de participantes se ha reducido de manera
considerable. A pesar de esta situacion, la concentracion ha mostrado pocas variaciones,
manteniéndose una reducida competencia, imprimiendo un caracter oligopdlico a los

sistemas bancarios de estos paises.

Estas caracteristicas en los sistemas bancarios, han sido aprovechadas en afios recientes por
la banca internacional, sobre todo al momento en que han adquirido a los bancos regionales
de mayor presencia e importancia. Modificando con ello los grados de extranjerizacion, sin
embargo en la actualidad s6lo en El Salvador se registra un grado importante de ello, en el

resto de los paises todavia prevalecen los bancos privados nacionales o regionales.

Frente a estas transformaciones financieras, los sistemas bancarios de Centroamérica se
encuentran en una posicion favorable en el contexto de la actual crisis financiera global,
sobre todo porque registran niveles de rentabilidad, liquidez y solvencia estables. Esto es
resultado de las caracteristicas que se han ido configurando a lo largo de estos ultimos afos,

con rasgos Unicos y exclusivos de estos sistemas.
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Con el fin de abordar las principales mutaciones de los sistemas bancarios y sus principales
consecuencias, se ha dividido el presente capitulo en siete apartados. En el primero de ellos,
se analizan los principales motivos que desencadenaron la consolidacion del espacio
financiero regional, siendo su mayor impulsor las reformas financieras y la mayor apertura

economica regional.

Posteriormente, en el segundo apartado se aborda el proceso de fusiones y adquisiciones,
siendo una expresion directa del proceso de centralizacion financiera, que se ha
desarrollado tanto a nivel regional como al interior de estos paises. Con ello la reduccion
del nimero de participantes en los mercados bancarios se ha hecho evidente. Este proceso
ha traido como consecuencia, la apariciéon de bancos mas grandes y con mayor presencia

regional.

En el tercer apartado, se analizan las principales consecuencias que trajo consigo el proceso
de centralizacion, las cuales se han reflejado en escasas variaciones en los niveles de
concentracion. Muestra de que en estos sistemas, a pesar del numero considerable de

participantes en los mercados bancarios, siempre ha existido poca competencia.

Sin embargo, en afios recientes estos niveles de concentracion se encuentran compartidos
entre bancos privados regionales y algunos bancos internacionales. La expansion de la
banca extranjera en estos paises es aprovechado al momento de adquirir los bancos

regionales con mayor presencia regional. Este tema es abordado en el cuarto apartado.

En el quinto apartado se plantean las principales implicaciones de la centralizacion y la
mayor apertura internacional del sector bancario, sobre todo en los niveles de rentabilidad,
que han mantenido bajos niveles por el lado de los activos y, elevados por el lado del
capital. En el sexto apartado se analizan las principales consecuencias que ha tenido la
crisis financiera global sobre los indices de liquidez y solvencia bancaria, lo cuales han
registrado niveles estables. Finalmente, en el sexto apartado se encuentran las reflexiones
del capitulo, en donde se enfatizan los principales motivos de las mutaciones bancarias,

expresadas en la centralizacion y regionalizacion bancaria.
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6.1 Consolidacién del espacio financiero regional

Como se resaltd en el capitulo anterior, los flujos de capital en Centroamérica registraron

un incremento considerable posterior a la instrumentacion de las reformas financieras. Este

comportamiento se observa con mucha mayor claridad a finales del decenio de 1990 hasta

mediados del decenio del 2000. En su mayor parte estos aumentos de capital son reflejo de
. e 50 . .

las numerosas fusiones y adquisiciones” que se han registrado entre las diversas empresas

financieras y no financieras de la region.

Tan so6lo, durante el periodo que va de 2006 a 2009 en Centroamérica y el Caribe se
llevaron a cabo mas de trescientas transacciones de fusiones y adquisiciones en distintos
ramos econdmicos. De enero de 2006 a septiembre de 2009 las fusiones y adquisiciones
sumaron un monto de 22 000 millones de dolares (Quirds, 2009: 77).

Diversos factores han impulsado las numerosas fusiones y adquisiciones de los ltimos
afios en la region; tal es el caso del proceso de desregulacion y liberalizacion economica
dentro del marco del Consenso de Washington, que derivd en diversas privatizaciones de
empresas publicas; el crecimiento de las actividades en los ramos de las
telecomunicaciones, alimenticio y finanzas; las mejores facilidades al acceso al

financiamiento; ademas de cierta estabilidad econdmica y politica.

Dentro de este contexto, las reformas financieras instrumentadas en la region propiciaron la
libre entrada de nuevos participantes al mercado bancario, con lo que durante el decenio de
1990 se experimentd un crecimiento considerable de nuevas instituciones. Pero, esta
situacion se revirtio en el tiempo, con el pasar de los afios el nimero de bancos se ha ido

reduciendo. Han sido diversos los motivos que explican la disminucion del numero de

>0 Podemos encontrar una amplia propuesta bibliografica y tedrica sobre fusiones y adquisiciones en Marin y
Ketelhon (2008). Una fusion se puede definir como la integracioén de dos o mas empresas que da origen a una
nueva entidad econoémica y legal. La adquisicion es la operacion que resulta de la compra y el control de una
empresa por parte de otra que se asume como compradora. Aunque debemos resaltar que en la literatura
financiera a menudo los términos se usan de manera indistinta. De manera general, y principalmente, la
fusiones y adquisiciones se pueden clasificar en dos categorias:
Horizontales, las que combinan dos empresas en la misma industria y, en ocasiones, hasta en la misma linea
de negocios. Se les conoce también como fusiones de empresas en actividades relacionadas. Muchas de estas
fusiones y adquisiciones se han realizado en los sistemas bancarios centroamericanos.
Verticales, las cuales consolidan dos empresas en distintos niveles de la cadena productiva. La empresa
compradora integra sus operaciones de manera vertical hacia atras (fuentes de materia prima) o hacia delante,
buscando como conectarse de forma mas directa con el consumidor. Con esto se busca un mayor control
estratégico de la cadena de valor.
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instituciones bancarias. Algunos bancos experimentaron insolvencia por lo que fueron
intervenidas por las autoridades financieras para su posterior liquidacion, a otros se les
“forz6” a fusionarse, y el resto formd parte de las numerosas fusiones o adquisiciones
registradas en los ltimos veinte afios. Aparecieron ciertos bancos grandes que expandieron
sus operaciones en la region, los cuales en afios recientes algunos de ellos han sido

adquiridos por importantes grupos financieros multinacionales (ver tabla A.6.1).

Un niimero importante de las fusiones y adquisiciones bancarias se encuentran vinculadas a
la expansion regional de los grandes grupos financieros nacionales. Tan solo, durante 2006
a 2009 se movieron cerca de 11 000 millones de dolares, resultado de mas de 75
operaciones de fusiones o adquisiciones en el sector financiero. Donde sobresale la
transaccion del Banco del Istmo con HSBC con 1 770 millones de dolares y, Grupo

Cuscatlan adquirido por Citigroup con 1 510 millones de dolares (Ibidem: 88).

El crecimiento por la region de estos grupos financieros encuentra varias causas, segun P.

Brenner y A. Morales (2006: 18-20) se pueden explicar en los siguientes factores:

e Incremento de los vinculos econdmicos transfronterizos. El crecimiento comercial
dentro de la region se ha expandido gradualmente, y representa una parte
significativa del total del comercio internacional de El Salvador y Nicaragua (donde
han emergido la mayoria de los conglomerados financieros regionales). Muchas de
las operaciones regionales de los grandes corporativos locales se expandieron
rapidamente a partir del decenio de los 1990. Por ejemplo, en este periodo el grupo
salvadorefio Kriet, propietario de la aerolinea TACA, adquirié varias aerolineas
domesticas pequefias para consolidarse en el sector. El grupo nicaragiliense Pellas
absorbid diversos competidores domésticos pequeiios en el mercado de la cerveza y
establecié una estrategia de alianzas con otros grupos del pais. A menudo, estos

grandes grupos corporativos participan en la propiedad de los grupos financieros.

e Incertidumbre politica y un débil marco legal. En algunos paises, principalmente en
El Salvador y Nicaragua por un largo periodo de tensiones sociales e incertidumbre
politica llevaron a los mayores grupos corporativos a diversificar sus operaciones en

la region. La preocupacion por una posible perdida de los derechos de propiedad de
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las empresas también contribuyeron a esta diversificacion (Costa Rica y Panama
llegaron a ser la excepcion). Posiblemente, estas preocupaciones también pudieron
haber desalentado la participacion de la banca extranjera en la region, creando un

vacio que fue ocupado por los grandes grupos financieros regionales.

La confianza hacia los grandes bancos domesticos. Los depositantes confian en los
grandes bancos pertenecientes a los grupos regionales, aumenta su reputacion
después de que estas instituciones han sobrevivido a las crisis y, en algunos casos,
han absorbido los activos y pasivos de los bancos quebrados. También, algunos
grupos han obtenido calificaciones crediticias favorables, con lo que se abre un

acceso a los mercados de capitales internacionales.

La existencia de Panama como un centro financiero internacional. Diversos grupos
financieros regionales tienen oficinas activas en Panamd y usan una licencia
internacional para manejar sus operaciones a lo largo de la region. El facil acceso
desde sus paises de origen proporciona una oportunidad para iniciar una capacidad
gerencial en Panamd. Las ventajas fiscales también pueden ser un factor favorable

cuando la diferencia impositiva es substancial.

La caracteristica principal de los grupos financieros de la region es que son conglomerados

dominados por bancos. Ademas, algunos de estos grupos forman parte de los grandes

corporativos regionales. Como ya se hizo mencion, éstos realizan un creciente nimero de

operaciones transfronterizas lo cual provoca que aparezcan diversas formas de organizacion

bancaria, todas ellas bastante conocidas a nivel internacional. A continuacion se enlistan las

mas importantes (Brenner y Morales, 2006: 21-25):

Sucursales de bancos extranjeros. Tienen una oficina sede identificable, ubicada en
el extranjero pero no sin un estatuto juridico propio, y son una parte integral de la
casa matriz extranjera. Algunos de estos bancos operan regionalmente desde

sucursales ubicadas en un pais particular de América Central (Panama u Honduras).

Subsidiarias de bancos extranjeros. Son instituciones legalmente independientes
que son constituidas en conformidad a las leyes de los paises receptores. Las

operaciones se consolidan en el pais de origen de la empresa matriz
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correspondiente. Principalmente en El Salvador y Nicaragua operan estos bancos a
través de subsidiarias o afiliaciones (los bancos locales que han comprado una

participacion mayoritaria) en otros paises de América Central.

e Bancos paralelos. Son bancos con licencia en diferentes jurisdicciones que,
mientras no son reconocidos como una parte de algiin grupo financiero, tienen los
propietarios los mismos beneficios y por consiguiente comparten una

administraciéon comun y negocios interrelacionados.

e Oficinas especiales. Normalmente proveen solo servicios administrativos basicos
para un banco o un numero de bancos en una jurisdicciéon donde el contratante no
tiene una gestion o administracion significativa. Por lo general, las operaciones no
locales son originadas en la sucursal de estas oficinas. Estas sucursales normalmente

tienen domicilios en un centro financiero extraterritorial (offshore).

e Bancos ficticios. Son bancos que no tienen una presencia fisica en el pais donde
tienen una licencia, y no estan afiliados con algun grupo financiero que sea sujeto a
una efectiva supervision. La gestion y administracion estan ubicadas en otra
jurisdiccion, a menudo en las oficinas de las entidades asociadas o a veces en una

residencia privada.

En este sentido, para la segunda mitad del decenio de 2000, cuatro conglomerados
financieros de El Salvador, Nicaragua y Panama tenian presencia en América Central
(Agricola®', Cuscatlan®®, BAC y Banistmo). Todos ellos con una licencia internacional
para consolidar sus operaciones desde Panama. Los grupos de Nicaragua y Panama (BAC y
Banistmo) tienen operaciones significativas en Panama, mientras los bancos de El Salvador

(Agricola y Cuscatlan) tienen una presencia mas limitada en dicho pais.

Asimismo, en los mismos afios, tres grupos de Nicaragua funcionaban como bancos

paralelos (Lafise, Promérica y UNO™). Uno de estos grupos tiene contacto con la

> Adquirido por Bancolombia (Colombia) en el 2007.
>2 Adquirido por Citibank (EU) en el 2006.
>3 Adquirido por Citibank (EU) en el 2006.
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Corporacién Financiera Internacional® con el fin de conseguir una inyeccién de capital

condicionada a las operaciones de sus distintas unidades.

Cabe resaltar que no todas las operaciones de fusiones y adquisiciones bancarias se han
suscitado alrededor de la expansion de los grandes grupos financieros. Muchas de estas
operaciones tienen una explicacion en la estrategia que han seguido los bancos pequefios
frente a la competencia. Sin dejar de mencionar que algunos otros han sido intervenidos

para su posterior liquidacion o absorcion por parte de bancos mas grandes.

Aunque el nimero de operaciones de fusiones y adquisiciones bancarias es elevado, mas de
60 operaciones entre los afios 1990-2011, la mayoria han sido poco representativas en
relacion a los montos involucrados en otras regiones™. Es de destacar que entre 1998 al
2004, ninguna operacion de consolidacion bancaria nacional por si sola superd los 1 000
millones de dolares. Tan solo en el 2001, las fusiones y adquisiciones en Guatemala y
Honduras, en conjunto hicieron que el monto de consolidacion fuera de casi 2 500 millones
de dolares. Las adquisiciones ocurridas entre el 2005 y 2008 totalizaron una venta de
bancos por aproximadamente 6 500 millones de dolares, lo que significo una movilizacién

de activos en todo el periodo del orden de los 22 000 millones de ddlares.

Como ya se ha sefialado, estas fusiones y adquisiciones bancarias, son reflejo del proceso
de desregulacion y liberalizacion financiera, de una mayor integracion comercial y
financiera, y de las privatizaciones de los sistemas bancarios. Estos factores permitieron
transitar de un esquema altamente regulado y cerrado a otro mas abierto y desregulado, lo
que ha motivado el proceso de expansion regional. Ademas, en los ultimos afios se ha
registrado el ingreso de nuevos participantes bancarios, principalmente de bancos que

ocupan posiciones relevantes dentro de los primeros diez bancos del mundo (Dubodn, 2008).

>4 Corporacién Financiera Internacional es una institucion mundial creada en 1956 y perteneciente al Banco
Mundial cuenta con diversos paises miembros en todo el mundo. La corporacion tiene como propdsito
promover el desarrollo economico de los paises a través del sector privado. Los socios comerciales invierten
capital por medio de empresas privadas en los paises en desarrollo. Dentro de sus funciones se encuentra el
otorgar préstamos a largo plazo, asi como dar garantias y servicios de gestion de riesgos para sus clientes ¢
inversionistas.
> Por ejemplo en México la fusiéon en el 2001 entre el Grupo Financiero Banamex-Accival y Citigroup,
implico una transaccion de 12 500 millones de dolares.
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La expansion regional de los bancos nacionales hacia el interior de Centroamérica ha hecho
posible el proceso identificado como regionalizacion bancaria. Estos bancos operan a escala
regional, bajo un esquema de organizacion basado principalmente en arreglos y alianzas
locales, bajo los cuales la propiedad es dominantemente nacional. En los tltimos afos, el

proceso de consolidacion se modifica debido a la presencia de algunos bancos extranjeros.

El proceso de regionalizacion bancaria a consideracion de Enrique Dubdn (2008: 3) ha
atravesado por cuatro etapas de expansion y consolidacion, concretando con ello un espacio
financiero regional. La primera entre 1990 y 1994, donde se observo un periodo de fuerte
expansion de casas bancarias, impulsado por la desregulacion, apertura y privatizacion. El
numero de bancos se elevd de 47 a 98, siendo Costa Rica el pais donde se incremento el
mayor nimero, quince en ese periodo; seguido de Guatemala, con 14 nuevos bancos y

Nicaragua con once (ver grafica 6.1).

Grafica6.1
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Fuente: Elaborado a partir de datos obtenidosde la Tabla A.6.1, y Consejo Monetario Centroamericano,
<www.secmca.org>

Un segundo periodo abarca de 1994 a 1999, la expansion se frena y se agota el crecimiento
del nimero de bancos, sin embargo es en estos afios cuando Guatemala registro el mayor
numero de bancos, ubicandose con 34, seguido de Costa Rica y Honduras, con 22 cada uno.

En conjunto se contabilizaron 111 bancos para la region.

Un tercer periodo comienza en 1999, ano en que se aprecia un proceso donde el nimero de

bancos comienza a decrecer aceleradamente y se estabiliza hasta el 2005-2006. Hasta estos
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afos, la consolidacion se reflejo en un conjunto de quiebras, fusiones y adquisiciones que

se dieron en el ambito interno propio de la region y todos a escala nacional.

Posteriormente, inicia una cuarta etapa, en la segunda mitad del decenio de 2000, el
proceso de consolidacion cambia radicalmente. La concrecion del tratado de libre comercio
con Estados Unidos y la posibilidad de un acuerdo comercial con Europa, impulsa la
entrada de nuevos participantes financieros, sobre todo de bancos internacionales, los que
adquirirdn algunos de los bancos de la region, sobre todo los de mayor tamafio y de

presencia regional, modificando el espacio financiero regional.

6.2 Centralizacion del sistema bancario regional

Como ya se ha sefialado lineas arriba, y asi lo corroboraron algunos de los entrevistados, el
proceso de liberalizaciéon y desregulacion financiera como parte de las politicas del
Consenso de Washington, provocaron en un principio la aparicion de numerosas
instituciones bancarias. Muchos de estos inversionistas, quiza, se encontraron motivados
por la expansion comercial y financiera experimentada en la region durante el decenio de
1990. Recordemos que las dos décadas precedentes estuvieron marcadas por una profunda

Crisis.

Pero, esta situacion como era de esperar, no podia sostenerse, dado el reducido tamafio del
mercado, el alto grado de desbancarizacion, la inexperiencia de algunos inversionistas en el
mercado bancario; provoco la reduccién del nimero de bancos en la regiéon. Muchas de las
nuevas instituciones fueron intervenidas, en algunos casos se procedié a su liquidacion,
algunas otras se les obligo a fusionarse con bancos de mayor tamafio; como resultado, la
centralizacion tomo un ritmo dinamico y particular, donde los unicos participantes fueron

las instituciones regionales.

Como se puede observar en el grupo de graficas 6.1, en el periodo que abarca de 1997 al
2012 el namero de bancos en la region paso de 110 a 72. Para el caso de Costa Rica en el
ano de 1997 registraba 23 bancos y termin6 el 2012 con 117. Asimismo, para el mismo
periodo, en El Salvador se contabilizaron 19 bancos y al final del periodo 13, Guatemala
paso de 34 a 18 bancos, Honduras de 22 a 17 bancos y Nicaragua de 12 a 7 bancos.
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Gréficas 6.2. Centroamérica, nimero de bancos, 1997-2012
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Fuente: Elaborado a partir de datos obtenidos del Consejo Monetario C icano; Estadisticas e en linea: <www.secmca.org/>.

Como ya se hizo mencion, la reduccion del numero de bancos es resultado de las
numerosas quiebras, fusiones y adquisiciones. Con ello se impulso6 la integracion bancaria
regional. Han sido numerosas las operaciones financieras que estdn involucradas dentro de
este proceso, por lo que a continuacidon solo resaltaremos las més sobresalientes (CMC,

2003: 21-37; tabla A.6.1).

La consolidacion bancaria en Costa Rica inicio en el afo de 1994, momento en que el
banco comercial més antiguo de propiedad estatal, el Banco Anglo Americano, cerrd sus
operaciones. Detras de ello estuvo involucrado un caso de fraude, en el que varios
ejecutivos de dicho banco fueron procesados a diferentes afios de prision. Posteriormente
cerraron tres bancos de menor tamano, todos por situaciones de insolvencia, estos fueron:

Federado y Cooperativo Costarricense a fines de 1998; y Solidario a principios del 2000.
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Ademas, en el mismo periodo se registro la intervencion y el cierre de dos entidades

financieras, la Financiera Finsepro y el Banco de Crédito Inmobilario (Credisa)

En cuanto a las fusiones en Costa Rica, el Banco Banex absorbi6 a cuatro bancos: al Banco
Continental en 1998; al Banco del Istmo en 1999; al Banco Metropolitano en 2001; y al
Bancrecen en 2002; con ello se posicion6 como el primer banco comercial privado del pais.
Por otra parte en 1998 se consolid6 el Banco CQ con la Financiera Bantec conformando el
Banco Bantec CQ. El Banco Cuscatlan (antes Banco BFA) absorbi6 al Banco Cofisa en

junio de 1998; y el Banco BCT absorbié al Banco del Comercio en julio de 2000.

El proceso reciente de consolidacion bancaria en El Salvador inicia en 1998 cuando el
Banco Promérica, de la red del Grupo Corporativo PRO establecido en toda la region,
absorbi6 al Banco Bancorp. En 1999 el Banco del Comercio, absorbi6 al Banco Atlacatl.
Posteriormente, en el 2000 se dio la fusiéon de dos grandes bancos, el Banco de Desarrollo
por el Banco Agricola. En este Ultimo afio sefialado se registrd la fusion del Banco

Salvadorefo al absorber al Banco de la Construccion y Ahorro (Bancasa).

Por otra parte el sistema bancario de Guatemala inicia su proceso de consolidacion en el
afio de 1999, cuando el Banco del Café absorbi6 a Multibanco y continu6 en el 2000 con
otra absorcion, del Banco de la Construccion por parte del Banco Reformador. También se
registraron dos consolidaciones el Banco Mercantil y el Banco del Agro conformaron el
Banco Agromercantil; y en el 2001 se fusionaron el Banco Granai & Townson y el Banco

Continental con el cual surgio el G&T Continental, el segundo banco mas grande del pais.

En el mismo afio del 2001 fueron intervenidos el Banco Empresarial y los Banco
Metropolitano y Promotor. El motivo se origin6 por problemas de liquidez, que incidi6 en
deficiencias de encaje y excesivas captaciones de créditos en empresas vinculadas; estados
financieros con importantes operaciones fuera de balance. El costo estimado de la

intervencion oscild en cerca del 1.0% del PIB del 2002.

En Guatemala, entre 2002-2003 el Banco del Ejercito (Banejer), fue absorbido por el Banco
Crédito Hipotecario Nacional. En 2003 el Banco del Nor-Oriente (Banoro) fue absorbido

por el Banco Crédito Hipotecario Nacional (Estatal) con capitalizacion gubernamental.
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Banoro venia enfrentando problemas de liquidez desde hace algunos afios y otorg6 a por lo

menos 10 empresas créditos millonarios e irregulares durante su gestion.

Para el 2004 el banco Cuscatlan adquirié la operacion local del banco del capital inglés
Lloyds TSB. A principios de 2006 se da la adquisicion de Banco de Occidente por parte de
Industrial. En el mismo afio es intervenido y liquidado el banco Del Café, y asimismo los
bancos Agromercantil y Reformador incrementan su tamafio al adquirir a Corporativo y
SCI, respectivamente, y G&T Continental, adquiri6 a Banex. En 2008, el Banco de los

Trabajadores adquiri6 el Banco de la Republica.

Para el caso del sistema bancario de Honduras el proceso de consolidacion ha avanzado de
forma mas lenta que en el resto de los paises. Entre 1998-2002 se observaron importantes
eventos en el sistema bancario, el cierre del Banco Corporativo (Bancorp) en 1999 y del
Banco Hondureno de Crédito y Servicios (Banhcreser) en 2001. Asimismo, se dio la fusion
del Banco La Capitalizadora Hondurefia (Bancahsa) con el Banco de Ahorro Hondureio
(Bancahorro) en el Banco Grupo el Ahorro Hondurefio (BGA) en 2001. Posteriormente,
mas del 50% de las acciones del BGA fueron adquiridas por el Primer Banco del Istmo de

Panama.

Otros eventos importantes en el sistema financiero de Honduras se dieron con la
intervencion de los Bancos Capital y Sogerin en mayo del 2002; la absorcion del Banco del
Comercio por parte del Banco de Occidente; asi como el inicio de operaciones del Banco
Promérica en el mismo afo, de la Red del Grupo Corporativo PRO, ya establecido en los
demas paises. En 2003 se da la absorcion del Banco del Pais (Banpais) de los Bancos

Sogerin y del Banco de las Fuerzas Armadas.

Finalmente, en el caso del sistema bancario de Nicaragua inicid su actual proceso de
consolidaciéon en 1996 cuando fue intervenido el Banco Europeo Centroamericano
(BECA), el motivo se debid a la caida en los depositos y la pérdida de patrimonio. Sus

activos fueron adquiridos por el Banco de Crédito Centroamericano (Bancentro).

Posteriormente en 1998 el Banco Nacional de Desarrollo (BANADES) fue cerrado debido
a que en 1996 perdi6 mas del 50% de su capital. En el 2000 se acordd el cese de

operaciones del Banco de Crédito Popular, debido a irregularidades en el sistema de
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préstamos. Tras dos procesos de recapitalizacion, el banco sucumbi6 y su cartera no pudo

ser vendida, por lo que las pérdidas fueron asumidas por el Estado.

Otros bancos fueron intervenidos y liquidados en el 2000, el Banco Intercontinental
(Interbank), y el banco mas grande en ese momento, el Banco del Café¢ (Bancafé).
Posteriormente en el 2001 fueron liquidados el Banco Mercantil (Bamer) y el Banco de
Industria y Comercio (Banic). El costo total de las liquidaciones implico el 23.3% del PIB

del 2002.

El proceso de fusiones y adquisiciones en Nicaragua, como se sefiald en el capitulo
anterior, toma un camino distinto al resto de la region. En primer lugar se dio la
intervencion de los bancos por la Superintendencia de Bancos, posteriormente sus activos y
pasivos fueron vendidos mediante licitacion a otros bancos del sistema. En este proceso el
Banco Central asumid la cartera incobrable y, los costos de la diferencia entre activos y
pasivos vendidos, entregandose valores como pago. Entre 1999 y 2000 dos bancos
intervienen en este proceso y crecen en activos administrados: el Banpro absorbe a

Interbank, Banic y Pribanco; y el Bancentro absorbe a Beca, Banco del Sur y Bamer.

La regionalizacion bancaria, resultado de la centralizacion que inicia en el decenio de 1990,
no sé6lo ha implicado la expansion hacia la region de ciertos bancos nacionales, en este
proceso también se ha visto involucrada la reduccion del nimero de participantes. Reflejo
de ello han sido las numerosas operaciones de intervencion, liquidacion, fusiones y
adquisiciones. Estas transformaciones han traido como consecuencia la reconfiguracion de
los mercados bancarios de la region, haciendo de estos mercados un lugar mucho mas

atractivo para los participantes extranjeros.

6.3 Consecuencias de la centralizacion sobre la concentracion bancaria

La centralizacion bancaria en Centroamérica durante las dos ultimas décadas, se encuentra
enmarcada por las numerosas fusiones y adquisiciones que durante varios afios se
desarroll6 unica y exclusivamente entre los bancos de la region, es en afios recientes que
esta situacion experimenta un giro, al tomar la banca internacional un papel més activo en

este proceso. La consecuencia de esta mutacion bancaria se ha visto reflejada en la
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reduccion del numero de participantes en los mercados financieros nacionales, con
variaciones limitadas en la concentracion.

Al principio del decenio de 1990, con el crecimiento y aparicion de nuevos participantes
bancarios, impulsado por el proceso de desregulacion y liberalizacion financiera, los grados
de concentracion registraran una ligera modificacion hacia la baja, dando una breve ilusion
de mayor competencia en el sector. Sin embargo, ya en el decenio de 2000 los grados de
concentracion fueron retomando sus niveles previos. Podemos decir, que durante los
ultimos veinte afios la banca centroamericana ha mostrado fuertes signos de concentracion,

donde los grandes bancos agrupan una parte considerable de los activos del sector™.

Para medir los grados de concentracion del mercado bancario, existen diversos indices al
respecto. Usualmente se utiliza la participacion relativa de las “n” firmas mas grandes del
mercado respecto a un rubro, es comun medirlo con la suma de los activos de los tres

principales bancos como porcentaje del total de activos del sistema.

Como se puede observar en el cuadro 6.1, la concentracion bancaria que se mide como el
porcentaje de los activos de los tres bancos mas grandes respecto al total de activos del
sistema, registran de manera general valores que oscilan alrededor del 50% y 70%. Esto es
importante dado el nimero considerable de participantes bancarios, en una regiéon que se
caracteriza por el reducido tamafo de sus economias. A pesar del nimero importante de
fusiones y adquisiciones bancarias que se registran con mayor intensidad a finales del
decenio de los 1990 y principios de los 2000, de manera general este indice de

concentracion registra pocas variaciones.

En Costa Rica el porcentaje de activos de los 3 bancos mas grandes respecto al total de
activos bancarios del sistema sufrié un incremento del afio 2000 al 2005, pasando de 60%
al 62.5% para después sufrir un reduccion del 2008 al 2012 y ubicarse en 58.9% en el
ultimo afio. En el Salvador, el mismo indicador sufriéo una reduccion del 2005 al 2012

pasando de 69.3% a 57.3%. Para el caso de lo otros tres paises este indicador suftrio

% Esta idea es abordada para el caso de Guatemala por Guillermo Diaz (2008: 4), quien afirma que el
comportamiento de la concentracion entre 1990 y 1999, periodo en el que ingresan 17 bancos nuevos al
sistema, se produce una importante reduccion en el grado de concentracion de la banca nacional. Con el inicio
del proceso de fusiones y adquisiciones en el decenio de 2000, la concentracion comienza a incrementarse de
manera sostenida, revirtiéndose el efecto inicial del proceso de liberalizacion financiera que se habia
traducido en un aumento del numero de participantes.
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incrementos, en Guatemala de 2000 a 2012 pas6é de 57.4% a 67.3%. En Honduras los
activos de los 3 bancos mas grandes pasaron de 41.1% en 2000 a 48.3% en 2012.
Finalmente en Nicaragua, donde se registra el mayor grado de concentracion, este indicador
paso de 62.3% en 2000 a 81.9% en 2012, aunque cabe aclarar que el numero de

participantes en este ultimo pais es de siete, casi la mitad que en el resto de los paises.

Cuadro 6.1. Centroamérica, concentracion bancaria, varios afios
Porcentaje de activos respecto al total de activos de los sistemas bancarios

% Activos 3 bancos mas grandes % Activos 5 bancos mas grandes
2000 2005 2008 2012 2000 2005 2008 2012
Costa Rica 60.0 62.5 57.5 58.9 72.4 76.0 76.8 76.7

El Salvador' - 69.3 65.8 57.3 - 87.7 89.3 81.3
Guatemala 57.4 62.9 66.0 67.3 76.4 76.0 79.1 80.2
Honduras' 41.1 43.6 43.0 483 60.2 64.8 67.8 70.8

. 1
Nicaragua 62.3 70.9 70.7 81.9 93.7 93.4 88.6 97.3
Nota: 1= Los datos para el 2012 corresponden al mes de noviembre. Fuente: Elaborado a partir de datos obtenidos de las
Superintendencias de Bancos

En el mismo sentido, al tomar como muestra los cinco mayores bancos como proporcion
del total de activos del sistema, podemos observar que salvo en El Salvador en el resto de
los paises los porcentajes se elevan de manera considerable, para ubicarse alrededor de 76 y
97 puntos porcentuales. En el caso de Costa Rica, el porcentaje de los activos de los 5
bancos mas grandes registrd de 2000 a 2012 un incremento al pasar de 72.4% a 76.7% y no

sufrir ninguna variacion en durante 2005 y 2008.

En el caso de El Salvador los cinco bancos mas grandes del sistema concentraron en 2005
el 87.7% de los activos para cerrar el 2012 en 81.3%. El mismo indicador en Guatemala ha
mantenido con pocas variaciones, en el afio de 2000 éste era de 76.4%, y en 2005
practicamente era el mismo, no es hasta 2008 que registra un ligero incremento y ubicarse
en 2012 en 80.21%. Para el caso de Honduras, dicho indicador registra incrementos
continuos, para el 2000 éste era de 60.2%, en 2005 fue de 64.8%, en 2008 de 67.8% y en
2012 cierra en 70.8%. Posteriormente, en Nicaragua, este indicador de 2000 a 2005 no
sufre variaciones para ubicarse alrededor del 93.0%, después experimenta una ligera
reduccion en el 2008 y registra 88.6%, pero para el 2012 sufre un incremento considerable

y se ubicé en 97.3%.
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Los indicadores que consideran el porcentaje de activos de los tres o cinco bancos mas
grandes presentan ciertos inconvenientes, el mas importante es que no toman en
consideracion el mercado completo. Por ello resulta necesario analizar el impacto de los
cambios en la participacion relativa de las pequeiias instituciones que pueden tener sobre el
nivel de concentracion de los recursos y de la competencia interna. El indice que se ha
desarrollado para compensar esta desventaja es el Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH).
En el caso de Centroamérica autores como Marlon Tébora (2007: 49-55), Mauricio Herrera
(2007: 34-36) y Guillermo Diaz (2010: 32, 34-35), utilizan este indice para medir el grado

de concentracion bancaria en diferentes paises.

El THH no soélo considera la participacion relativa de todas las firmas del mercado sino que
también analizan la evolucién de las mismas. Este indice sintetiza la informacion del
tamaio relativo y la distribucion de la cuota de las empresas en el mercado. Este indice se
calcula como la suma de los cuadrados de la participacion de las empresas en el mercado, y
de la distribucion de la cuota de mercado de cada institucion en cada tipo de actividad. Por
ejemplo, puede ser la sumatoria de los cuadrados de las participaciones porcentuales de los

activos de cada banco.

Algebraicamente, el IHH se calcula utilizando la siguiente férmula:
n

IHH=Y (S}’
i=1

donde: S;es la participacion de mercado de la i-n empresa

Teodricamente el valor del indice oscila entre cero y 10 000, en donde el primer valor
representa una baja participacion relativa de las instituciones financieras en el mercado, y el
segundo, el caso en que un solo participante posea el total del mercado. De acuerdo con la
evidencia empirica, cuando el IHH es inferior a 1 000 indica que el mercado es

desconcentrado. Si el indice se ubica entre 1 000 < THH < 1 800 se dice que el mercado es
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moderadamente concentrado. Si el IHH es mayor que 1 800 se afirma que el mercado esta

totalmente concentrado’”.

Como se puede observar en el cuadro 6.2, de acuerdo al IHH, los sistemas bancarios
centroamericanos en afios recientes registran grados de concentracion moderados, reflejo de
la situacidén expuesta en el cuadro 6.1. A pesar del proceso de consolidacion, en el que se
observa de manera general la reduccion del numero de participantes, los grados de

concentracion no varian considerablemente.

Cuadro 6.2 Centroamérica, concentracioén bancaria, varios afios
indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)

2000 2005 2008 2012

Total de IHH Total de IHH Total de IHH Total de IHH

Bancos Bancos Bancos Bancos
Costa Rica 25 1593.3 17 1667.1 16 1516.0 17 1485.0
El Salvador' - - 13 1923.3 11 1 850.1 13 1592.6
Guatemala 16 1457.6 17 1549.1 19 1651.1 18 1 690.1
Honduras' 21 923.4 16 1042.2 17 1079.3 17 1148.7
Nicaragua1 7 1 820.7 8 2013.9 8 1916.7 7 24429

Nota: 1= Los datos para el 2012 corresponden al mes de noviembre. Fuente: Elaborado a partir de datos obtenidos de las
Superintendencias de Bancos

En el periodo que comprende los anos de 2000 a 2012, salvo Nicaragua, el resto de los
paises registraran un grado de concentracion moderado. El sistema bancario de Costa Rica
experimentara durante 2005 un importante incremento en su concentracion, para 2012
retomara los niveles registrados en afios previos. Guatemala y Honduras a lo largo de este
periodo sufrirdn incrementos importantes pero manteniendo el grado de concentracion
moderado. El Salvador en 2005 registrard un grado de concentracion elevado, sin embargo
para 2012 este grado pasara a ser moderado. En Nicaragua, la concentracion ha sido
elevada, pais en el que hay siete bancos comerciales y tres de estos concentran un poco mas

del 80% de los activos del sistema.

La reconfiguracion de los sistemas bancarios de la region se refleja en la reduccion del
numero de participantes, a pesar de esto los grados de concentraciéon han experimentado

pocas variaciones. Esto se debe a que los bancos mas grandes siempre han dominando los

°7 Estos valores dependen de cada pais o mercado analizado. Aunque se debe resaltar que esta medida de
concentracion se debe utilizar con cautela, ya que no tienen un fundamento teérico muy sélido ni evidencia
empirica robusta que lo respalde (Tabora, 2007).
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mercados centroamericanos y han constituido una ventaja para los bancos internacionales

que los adquieren.

6.4 Hacia la apertura internacional

En los ultimas dos décadas la banca de Centroamérica experimentd un dindmico proceso de
centralizacion, con lo cual las instituciones mas grandes se lograron posicionar aun mas en
la region. Aunque la concentracion no experimentd grandes variaciones, si lo hizo en su
composicion, ya que ésta es compartida entre dos actores financieros relevantes, las
mayores instituciones nacionales con una importante participacion regional, y las

instituciones extranjeras que se han expandido en la region durante los ultimos afos.

Los bancos internacionales al expandirse regionalmente lo han hecho por medio de la
adquisicion de bancos que tienen la mayor cuota de mercado, tanto a nivel nacional como
regional. Esta situaciéon, ha mantenido sin modificacion el perfil oligopdlico de los

mercados bancarios en estos paises.

El caracter oligopolico del sistema bancario y la concrecion de un espacio financiero
regional integrado (resultado de la expansion comercial, la cual necesita de un respaldo
financiero que facilite el intercambio comercial y el flujo de capitales), facilité de cierta
forma la expansion de la participacion del capital extranjero en el sector, principalmente el
de origen estadounidense. Sin embargo, se debe resaltar que existen otros participantes
extranjeros de relativa importancia, y no necesariamente del mundo desarrollado, sino del

subdesarrollado, tal es el caso del capital panamefio, mexicano y colombiano.

Por ejemplo, respecto a las inversiones colombianas, éstas han crecido de manera
considerable en los paises del triangulo del norte®® y el Caribe. Por lo que constituyen uno
de los destinos mas llamativos para el sector financiero, que ha venido aumentando su
participacion mediante filiales y con la compra de entidades locales. Esto se refleja en
empresas colombianas como Proteccion (administradora de pensiones), Grupo Sura

(aseguradora), EPM (energia), Ajoveco y EMI (equipos médicos), Decameron (hoteles),

*¥ Los paises conocidos como del triangulo del norte lo conforman Guatemala, El Salvador y Honduras. Esta
region tiene firmados tratados de libre comercio con Colombia, los cuales estan en vigor desde fines de 2009
y principios de 2010.

164



Alianza Avianca-Taca (aerolineas), Grupo Aval y Bancolombia (servicios financieros)

(Roa, 2011: 70).

En lo que corresponde a las inversiones colombianas sobre los activos de la banca regional,
tan solo entre 2008 y 2011, se vio duplicada su participacion de 10.1% a 20.3%; superando
la participacion de Inglaterra, Guatemala, Panama, Canadd y EUA, que son los otros paises
con mayor propiedad de activos en banca regional. Dicho porcentaje aumentd en 2012, ya
que Davivienda, de capital Colombiano, estard cerrando la compra de HSBC
Centroamérica (Costa Rica, El Salvador y Honduras), consolidando aun més su presencia,

con una posesion de activos en bancos regionales, cercana al 25% (CMCA, 2012: 32)

En términos generales, la participacion de la inversion extranjera en los mercados
financieros de la region ha sufrido incrementos considerables en afios recientes. En el
cuadro 6.3 se observan las diez fusiones y adquisiciones mas importantes que se dieron en
Centroamérica entre 2006-2009. Es de resaltar las transacciones que se registraron en el
ambito financiero, estos grupos financieros antes de ser adquiridos tenian una presencia

importante en la region.

Entre las principales fusiones y adquisiciones registradas durante los ultimos afios en el
sector financiero, encontramos el caso de Banistmo, originario de Panamd, que fue
comprado por el grupo ingles HSBC a mediados de 2006 con un valor de 1 770 millones de
dolares. Otra transaccion importante fue del Grupo Cuscatlan (El Salvador) y Grupo
Financiero Uno (Nicaragua), ambos adquiridos por el grupo estadounidense Citigroup por
un valor conjunto de 2 610 millones de doélares a finales del 2006. Una de las ultimas
adquisiciones importantes fue a mediados del 2009, en donde el grupo BAC (Nicaragua)

fue adquirido por otro grupo estadounidense, GE Capital.
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Cuadro 6.3

Centroamérica y el Caribe, las 10 transacciones mas grandes, 2006-2009

Valor
Fecha Comp_a_n a Pais Comprador Pais Sector trgnsaccmn
adquirida (millones de
ddlares)
oct-07 RBTT Caribe RBC Canada Financiero 2,200
abr-06 Verizon R. Dominicana [América Movil ~ [México Tecnologia 2,062
Dominicana
jul-06 Banistmo Centroamérica |HSBC Inglaterra Financiero 1,770
dic-06 Grupo Cuscatldn |Centroamérica |Citigroup Estados Unidos |Financiero 1,510
oct-06 Grupo Financiero |Centroamérica |Citigroup Estados Unidos |Financiero 1,100
UNO
mar-06 FirstCaribbean Int |Caribe CIBC Canada Financiero 989
abr-06 Puerto Rico Puerto Rico  |América Movil  |México Tecnologia 939
Telecom
dic-06 Banagricola El Salvador Bancolombia Colombia Financiero 900
nov-07 Lascelles de Jamaica Angostura Trinidad & Consumo 685
Mercado Holding Tobago
jun-09 BAC Centroamérica |GE Capital Estados Unidos |Financiero 623

Fuente: Quirds, 2009: 78.

No sélo los diferentes grupos financieros tenian una importante participacion en el mercado
regional previo a ser adquiridos por algiin conglomerado internacional. Como observa en el
cuadro 6.4, también se encuentra el caso de diversas empresas no financieras con
importantes operaciones regionales antes de ser adquiridas por alguna internacional. Por lo
tanto, es dificil imaginar que sin una regionalizacidon previa diversas empresas extranjeras
se habrian posicionado en Centroamérica.

En este sentido, también la regionalizacion financiera serd una respuesta a la
regionalizacion de las diferentes empresas no financieras. Como sefiala E. Rivera y A.
Rodriguez (2006: 31), la regionalizacion bancaria fue impulsada por el aumento de los
vinculos econdémicos transfronterizos, como una forma de brindar un servicio competitivo a
las empresas productivas que en mayor medida operan de manera intrarregional,
principalmente empresas de telecomunicaciones, cerveceras, energia, transporte aéreo, cana
de azucar y alimentos en general. Ademas, la regionalizacion se dio para facilitar con una
mayor escala de planta su modernizaciéon y el desarrollo de la infraestructura para la
circulacion de capitales y medios de pago a lo largo de la region. De una u otra forma
también sirvi6 para prepararse para el momento en que los grandes bancos llegaran a la

region.
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Cuadro 6.4
América Central, compafiias adquiridas con operaciones regionales, 2006-2009

y % Valor_ ,
Fecha Comp_a_ma Comprador Pais Sector accionario tra}nsacmon
adquirida . (millones de
adquirido .
ddlares)
ene-06 El Paso Assets Globeleq Estados Unidos  |Servicios 100 -
mar-06 CARHCO Wal-Mart Estados Unidos  |Servicios 18 212
may-06 Pozuelo Nacionalde  [Colombia Consumo 100 119
Chocolates
may-06 Kern's FIFCO Costa Rica Consumo 100 86
jun-06 Americatel Iselo Holdings |Estados Unidos | Tecnologia 100 -
jul-06 Banistmo HSBC Inglaterra Financiero 100 1,770
oct-06 Grupo Financiero |Citigroup Estados Unidos  |Financiero 100 1,100
UNO
dic-06 Grupo Cuscatlan | Citigroup Estados Unidos  |Financiero 100 1,510
Jul-07 Serv. Directos de |Innova Meéxico Tecnologia 100 -
Satelite S.A.
oct-07 Bio-Trials Quintiles Estados Unidos  |Servicios 100 -
dic-07 The Plycem Co.  |Mexalit Meéxico Manufactura 100 -
jul-08 Amnet Millicon Intl.  |Luxemburgo Tecnologia 100 430
Cellular
may-09 Cabcorp Pepsi Estados Unidos  |Consumo 18 -
Americas
jun-09 BAC GE Capital Estados Unidos  |Financiero 25 623

Fuente: Quirds, 2009: 78.

Como ya hizo mencién lineas arriba, posterior a la segunda mitad del decenio de 2000, el
caracter y alcance de la consolidacion bancaria cambian de manera radical, no refleja
dificultades internas, sino mds bien, el interés de participantes internacionales de ocupar
una posicion en la region. Situacidbn que provoca una mayor participacion de bancos

internacionales.

Con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de Centroamérica y Republica
Dominicana con los Estados Unidos (conocido como CAFTA-RD, por sus siglas en ingles),
el desarrollo de la unién aduanera regional y la posibilidad de un acuerdo de asociacion de
Centroamérica con Europa, no s6lo se ha hecho posible una mayor integracion comercial,
también se ha acelerado la participacion extranjera en los ambitos productivo, comercial y

financiero.

La mayor apertura econdmica de la region ha derivado en la aplicacion de politicas de
liberalizacion y desregulacion financiera. La liberalizacion financiera en el plano bancario

ha traido consigo la eliminaciéon de las restricciones formales al establecimiento o
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adquisicion de instituciones financieras por parte de bancos regionales o extranjeros, y el

derecho de los no residentes a obtener nuevas licencias bancarias.

Por ejemplo, el CAFTA-DR es claro al facilitar el acceso de las instituciones financieras
internacionales al sistema financiero regional. En el Capitulo XII del CAFTA-DR, al
regular sobre Servicios Financieros, en su Articulo 12.4, se sefiala que ninguna de las partes
impondra limitaciones sobre: el numero de instituciones financieras, el valor total de los
activos o transacciones de servicios financieros, el nimero total de operaciones de servicios
financieros o a la cuantia total de la produccion de servicios financieros, el nimero total de

personas naturales que puedan emplearse en un determinado sector de servicios financieros.

La mayor apertura financiera regional ha posibilitado que las grandes instituciones
financieras internacionales adquieran bancos locales y regionales, lo que los ha posicionado
en la region. Aunque se debe destacar que los bancos internacionales han estado presentes
en la region desde hace varias décadas, s6lo que ahora ha cambiado su papel e importancia.

(Desruelle y Schipke, 2008: 23).

Sin embargo, se debe resaltar que el comienzo del proceso de consolidacion bancaria
regional, marca la pauta de la mayor participacion de la banca extranjera. A pesar de la
escasa participacion de la banca internacional en los sistemas bancarios a principios del
decenio de 1990, la banca regionalizada controlara una parte considerable de los sistemas
nacionales. Es asi que al considerar los grados de extranjerizacion, no solo se debe tomar en
cuenta la participacion de los bancos internacionales, también la de los bancos regionales,
ya que estos ultimos al operar mas alla de sus paises de origen, son tan extranjeros como los

primeros.

Asimismo, es importante diferenciar y sefialar un fendémeno, la regionalizacion se da
primero, antes que nada, para preparar el terreno a la expansion de las instituciones
internacionales, las cuales en afios recientes compartiran el mercado bancario regional con
los bancos privados regionales. Para tener un mejor panorama de esta situacion, se dividio
el total de activos del sistema bancario de cada pais en tres partes. La primera, se destacan
los activos controlados por los bancos nacionales, la segunda por los bancos regionales y la

tercera por los bancos internacionales.
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Por lo tanto, el grado de extranjerizacion de cada pais se compone del control de los activos
por parte de los bancos con operaciones regionales e internacionales. Como se puede
deducir, mientras el grado de regionalizacion se reduce o estanca, la participacion de los
bancos internacionales se incrementa, dado que estos ultimos han ido adquiriendo los

bancos regionales.

En el caso de Costa Rica (ver cuadro A.PB.2), los grados de extranjerizacion en los ultimos
veinte afios pasan del 12% al 31%, por lo que es un pais con un reducido grado de
extranjerizacion, con una banca publica fuerte que controla mas del 60% del mercado. A
pesar de ello, la participacion de la banca extranjera en este pais ha ido en crecimiento,
sobre todo a partir de la segunda mitad del decenio del 2000, cuando la banca internacional

controla el 20% y la banca regional el 13% de los activos bancarios.

Para El Salvador (ver cuadro A.PB.3), los grados de extranjerizacion son elevados en los
ultimos cinco aflos, para ubicarse en mas del 90%, cuando en el 2002 apenas era del 24%.
Es de resaltar que los bancos privados nacionales poseian el 70% de los activos bancarios
en el 2002, los cuales en los ultimos afios tan solo controlaran el 2% de los mismos. En los
ultimos afios la banca internacional controla casi el 80% de los activos bancarios y la banca
regional cerca del 15%. Ademas este pais en el 2001 adopta la dolarizacién econdmica,
aunado a la extranjerizacion bancaria, éste pierde el control de su sistema de pagos y

aparece la incertidumbre sobre nuevos riesgos financieros.

El elevado grado de extranjerizacion en cualquier sistema bancario puede traer diversas
desventajas. Por ejemplo, los gobiernos poseen menos instrumentos para enfrentar los
posibles choques externos y sus consecuencias sobre la actividad econémica. Ademas,
hasta el momento, en América Latina no existe evidencia en la que los bancos extranjeros
traen consigo un mayor volumen de financiamiento a costos mas competitivos y menos aun
que los depositantes veran crecer sus ahorros con tasas de interés reales atractivas (Correa,

2006: 80).

Para el sistema bancario de Guatemala (ver cuadro A.PB.4), los grados de extranjerizacion
se han mantenido estables y no han superado el 15% durante los tltimos 12 afos. Tan solo

la banca privada internacional controla el 10% de los activos y la banca regional el 2%. A
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diferencia del resto de los paises de la region, la banca privada nacional controla un poco

mas del 80% de los activos del sistema.

En el sistema bancario de Honduras (ve cuadro A.PB.5), los grados de extranjerizacion son
menores al 50%, en donde la banca privada internacional controla menos del 30% de los
activos bancarios y la banca regional el 16%. Para el caso del sistema bancario de
Nicaragua (ver cuadro A.PB.6), la grados de extranjerizacion es cercana al 30%, este
porcentaje representa el total de los activos de la banca internacional. Una particularidad
destacable es que la banca privada nacional controla mas del 65% de los activos, ademas es

la que tiene los mayores grados de participacion al interior de la region.

Los grados de extranjerizacion bancaria son desiguales en los paises de la region, los cuales
han sufrido transformaciones en afios recientes, los bancos regionales han ido perdiendo
dominio en estos mercados y los bancos internacionales ganando terreno. Sin embargo, con
excepcion de El Salvador, en el resto de los sistemas bancarios, la banca internacional

convive con la banca regional, publica y privada local, y ésta no domina en estos mercados.

6.5 Concentracion y apertura: implicaciones sobre la rentabilidad

Los sistemas bancarios de Centroamérica han mantenido su caracter oligopdlico dado los
niveles de concentracion moderada y a la mayor apertura internacional de las ultimas
décadas. Existen diversas consecuencias de esta situacion, una de ellas es la brecha que
existe entre las tasas de interés activas y pasivas®’. Sin embargo, se debe resaltar que no
solo la falta de competencia ha contribuido a que el diferencial entre las tasas de interés se
acentue, también, ha contribuido el proceso de desregulacion financiera, porque los bancos
tienen la libertad de pagar por los depositos tasas menores a las del mercado. Esta situacion,
asimismo, genera un ambiente favorable para los costos financieros de los bancos,

principalmente cuando las tasas pasivas son menores.

) En este mismo sentido Teresa Lopez (2006: 249-250), para el caso de México, sefiala que el caracter
oligopolico del sistema bancario, trajo como consecuencia en que la expansion del crédito bancario no se basa
en el pago de tasas de interés pasivas competitivas; por el contrario, la desregulacion de las tasas de interés les
permitio a los bancos elevar el margen de intermediacion mediante la reduccion de las tasas de interés sobre
depositos y el incremento en las tasas activas.
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En este sentido E. Balsells (1999: 33-48, 71-78) proporciona una idea clara respecto al caso
de Guatemala, donde opera un modelo que ¢l denomina, “financierismo especulativo”.
Aunque resalta diversas consecuencias, sefiala que al liberalizar las tasas de interés, se
muestra una brecha completamente anormal entre las tasas activas y pasivas, sintoma de la

poca competencia en el mercado financiero.

Gréficas 6.3, Centroamérica, tasa de interés nominal activa y pasiva, varios afios.
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Como se puede observar en el grupo de graficas 6.3, las tasas de interés de manera general
muestran un comportamiento general hacia la baja; a pesar de ello los diferenciales entre las
tasas activas y pasivas se han mantenido casi invariables. Dependiendo de cada pais, han
oscilado entre tres y un poco mas de diez puntos porcentuales. El pais que refleja un menor
diferencial entre sus tasas de interés es El Salvador, pero ello no significa una mayor

competencia en el mercado bancario, ya se ha mencionado su alto grado de concentracion y
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extranjerizacion. Mas bien este comportamiento se debe a la adopcioén del dolar como

moneda de curso legal, lo que da mayor estabilidad a las tasas de interés.

Se podria creer, que dado el caracter oligopdlico, de regionalizacién y de mayor apertura
externa de los sistemas bancarios de la region, se reflejaria en elevados grados de
rentabilidad, sin embargo esta situacion no es una generalidad. Por el contrario, la
rentabilidad registra un comportamiento variable, existen bajos niveles por el lado de los

activos y, por el lado del capital son elevados.

Como se conoce, los indicadores de rentabilidad proporcionan la capacidad de las
empresas, financieras o no financieras, para generar utilidad. De acuerdo a este proposito,

es comun utilizar los siguientes indicadores (Brigham y Houston, 2005: 88):

e El rendimiento sobre el activo (ROA por sus siglas en ingles significa Return on
Assets), el cual se obtiene al dividir la utilidad neta (utilidad menos impuestos) entre

el valor del total de los activos:
ROA = (Utilidad neta / Activo Total) * 100

Por lo tanto el ROA es una medida de rentabilidad del negocio como proyecto
independiente de los accionistas. Por ejemplo un ROA de 1.79% no dice que por cada
unidad monetaria invertida en un afio en los activos produjo un rendimiento de 1.79% sobre

la inversion. Indicadores altos expresan un mayor rendimiento en los activos invertidos.

e El rendimiento sobre el capital (ROE por sus siglas en ingles significa Return on

Equity), el cual se obtiene al dividir la utilidad neta sobre el patrimonio.
ROE = (Utilidad neta / Patrimonio) * 100

En otras palabras el ROE mide la rentabilidad de los fondos aportados por el inversionista.
Por ejemplo, un ROE de 3.25% significa que por cada unidad monetaria que mantienen los
propietarios del banco en un ano genera un rendimiento de 3.25% sobre el patrimonio, es
decir, mide la capacidad de la empresa para generar utilidad a favor de los accionistas.
Indicadores negativos expresan la etapa de desacumulacion que afecta toda la estructura de
la empresa, ya que se exigen mayores costos financieros o un mayor esfuerzo de los duefios

para mantener el negocio.
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Como se puede observar en el grupo de graficos 6.4, el ROA para los sistemas bancarios de
la region registran bajos niveles, al ubicarse en afios recientes entre 1.5% y 2.5%, por lo que
las inversiones realizadas traen consigo bajos rendimientos. Esto se debe posiblemente a la
baja rentabilidad que representan los créditos para los bancos, a pesar del comportamiento
de las tasas activas, que encuentra su mayor explicacion en la falta de diversificacion de los

Ingresos.

Gréficas 6.4, Centroamérica, rendimiento sobre el activo (ROA), 1997-2012
(porcentajes)
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Ademas, durante el periodo 2008-2010 el ROA por paises experiment6 una caida, debido al
contexto internacional de la crisis financiera global, que motivo el deterioro de los créditos
y arrastré a la baja este tipo de rendimiento. La recuperacion se da en los dos ultimos afios
(CMCA, 2012: 26), principalmente en El Salvador y Nicaragua, motivada por la mejora en

la calidad de la cartera y por los menores gastos en provisiones
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En contraste, como se puede observar en el grupo de graficas 6.5, el ROE por paises a pesar
de mostrar una caida generalizada, se ubica en afos recientes entre el 15% y 30%, muestra
de la elevada rentabilidad que registran los fondos aportados por los accionistas. Es de
resaltar que durante 2008-2010 este indicador experiment6 una caida, sin embargo en los
dos ultimos afios €ste registra una ligera recuperacion, con mayor relevancia en El Salvador

y Nicaragua.

Graficas 6.5, Centroamérica, rendimiento sobre el capital (ROE), 1997-2012
(porcentajes)
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De manera general, la caida en los indicadores de rentabilidad durante 2008-2010 se debid
principalmente a los efectos de un menor ritmo de crecimiento en préstamos, mayor
preferencia por activos liquidos y fuertes deterioros de los créditos —que demandaron
importantes volimenes de gastos en provisiones-, con excepcion de Guatemala, en el resto
de la region esta situacion condujo a una reduccion de las utilidades. Ademas, se puso en

evidencia la poca diversificacion de los ingresos de la mayoria de los bancos que operan en
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estos paises, al estar éstos vinculados principalmente a la asignacion de créditos (Fitch

Ratings, 2010: 3).

6.6 Bancos frente a la crisis financiera global: liquidez y solvencia

La crisis financiera global de los Gltimos afios® puso a prueba al sistema bancario regional,
porque frente a las mutaciones financieras se podria creer que €stos se volvieron mas
fragiles. Sin embargo las implicaciones han sido minimas sobre la liquidez y solvencia, ya
que se han registrado niveles aceptables. La exposicion limitada que tuvo este sistema en la
crisis (Fitch Ratings, 2011b: 1), se debido a que los bancos de estos paises regularmente se

fondean con recursos domésticos®!.

En el caso de la liquidez, entendida como la capacidad de financiar aumentos en activos y
de resolver obligaciones o deudas en cuanto se susciten (SBEFB, 2005: 122), se puede
medir con el indice de liquidez®*. Este indice, es la proporcion de los depdsitos que
representan los activos de mas facil realizacidon; sera mayor cuanto menor sea el plazo
promedio de vencimiento de aquellas partidas del activo que se pueden destinar de modo
inmediato para hacer frente a las obligaciones, por lo que habra una reducida probabilidad

de incumplimiento; y viceversa.

% Para tener un mejor panorama de la crisis financiera global se puede consultar Alicia Girén y Alma Chapoy
(2009 y 2011).

%! En relacion al fondeo interno, este ha constituido una ventaja para los sistemas bancarios de la region frente
a las crisis financieras. La relativa estabilidad exhibida por los sistemas financieros aun en medio de una
profunda crisis financiera global, descansa, en buena medida, en que la gran mayoria del fondeo es originado
domésticamente, a diferencia de lo observado en otras regiones emergentes que han experimentado mayor
inestabilidad por su fuerte dependencia de fondeo externo. La estabilidad del sistema, también se ha
favorecido de contar con bancos relativamente bien capitalizados o respaldados por bancos internacionales
con alta calidad crediticia. Aunque persisten diferencias entre paises, en términos generales los bancos de la
region contintian fortaleciendo sus posiciones patrimoniales (Fitch Ratings, 2010: 1).

62 En las empresas no financieras existen diversos indicadores de liquidez, uno de los mas populares es el
EBITDA (Earnings Before Interest Taxes, Depreciation and Amortization segun sus siglas en ingles significa
las Ganancias Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones), usado como una herramienta
de control de gestion, como también para decidir una adquisicion. Tuvo una fuerte difusion a nivel
internacional durante las adquisiciones y fusiones de los decenios de 1980 y 1990. Para una mayor discusion
sobre esta variable se puede consultar Aurora Rodriguez Acosta (2010).

Sin embargo, muchos de los indicadores de la contabilidad empresarial no pueden ser aplicados a la
contabilidad bancaria. Por ejemplo, el pago de intereses es la razon misma de la existencia de los bancos, por
lo que el EBITDA no se puede aplicar al analisis bancario, que es una cifra de rentabilidad absoluta que no
toma en cuenta la actividad financiera, en este caso se descuentan los intereses (Romero, 2013).
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Por lo tanto este indice se expresa de la siguiente forma:
Indice de liquidez = (Disponibilidades + Inversiones de corto plazo) / Captaciones totales

Buena parte de la liquidez bancaria en la region durante los ultimos afios se ha concentrado
en la tenencia de titulos publicos, esto puede representar cierta vulnerabilidad, ya que la
capacidad de realizacion de las inversiones negociables en titulos del Estado ante un evento
de estrés sistémico podria verse limitada. Este riesgo de concentracién no le permitiria al
emisor el pago oportuno de estas obligaciones (Ficht Ratings, 2008; y 2010). Aunque esto
es probable, se debe aclarar que las inversiones en titulos privados, sean de origen nacional
o internacional, también pueden traer consigo el mismo riesgo, sobre todo frente a un
contexto de crisis global como el actual. A pesar de la incertidumbre, en afios recientes el

fondeo con titulos publicos constituy6 una ventaja para los bancos de la region.

Cuadro 6.5. Centroamérica, indice de liquidez, promedio anual, 2007-2012

Afo | Costa Rica | El Salvador| Guatemala | Honduras | Nicaragua | Region
2007 432 22.0 28.0 40.9 30.7 32.6
2008 41.1 24.3 324 37.1 34.0 33.8
2009 40.3 26.3 36.1 37.7 38.9 35.6
2010 39.8 27.6 37.6 43.4 45.1 37.5
2011 37.4 25.9 39.5 48.7 45.4 38.1
2012 37.0 24.1 38.4 45.3 40.5 36.7

Fuente: Elaborado a partir de datos obtenidos del Consejo Monetario Centroamericano;
Estadisticas e Indicadores, disponible en linea: <www.secmca.org/>.

Como se puede observar en el cuadro 6.5, las variaciones en el indice de liquidez han
registrado una moderada tendencia al alza, el promedio regional en 2001 fue de 32.6 para
cerrar el 2012 en 36.7. Fitch Ratings sefiala lo siguiente en sus perspectivas para 2012
(2011a: 2): “la liquidez de los sistemas bancarios de la region seguird elevada aunque
tendera a converger a los niveles previos de la crisis conforme se utilice para satisfacer la
demanda de crédito”. A medida que la recuperacion econdémica se mayor, se espera un

moderado crecimiento del crédito y con ello una ligera disminucién de dicho indice.

Los niveles de liquidez en la banca de Costa Rica han disminuido, en el 2007 el indice se
ubicaba en 43.2 para descender hasta 37.0 en 2012. Se mantuvo en niveles semejantes a los

de la region debido a la capitalizacion de los bancos estatales y de algunos bancos privados,
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por un menor crecimiento de los activos y por el acceso a recursos de facil realizacion ante

las restricciones del fondeo internacional (Fitch Ratings, 2010: 5).

La banca en El Salvador registré niveles de liquidez mas aceptables debido al decremento
de los créditos® y la mayor preferencia por activos liquidos. Por su parte, la banca en
Guatemala registr6 mejoras en su indice de liquidez, debido a la actitud precautoria que
tomo el sistema frente a la crisis financiera internacional lo que motivo a incrementar su
posicion de liquidez en el corto plazo. Para la banca de Honduras, el indice de liquidez vio
revertida su tendencia decreciente a partir del 2009, luego que la cartera crediticia
presentara crecimientos minimos durante este periodo, explicado por el complejo entorno
econdmico internacional. Se espera que en los proéximos afios la banca de Nicaragua tenga
niveles de liquidez altos, en la medida que la expansion crediticia siga registrando un

crecimiento moderado (Fitch Ratings, 2010: 8, 11, 14y 17).

En lo que respecta a la solvencia, esta se puede medir con el indice de capitalizacion, en
Centroamérica es identificado como suficiencia patrimonial, mide la fortaleza financiera de
la banca para cubrir deudas y obligaciones de corto y largo plazo y enfrentar pérdidas no
esperadas (CMCA, 2012: 22). Es un indice instituido por el Comité de Basilea® en 1988
(SBEFB, 2005: 47-48), que establece que el capital minimo de una instituciéon financiera
debe ser > 8% de los activos ponderados por el nivel de riesgo que asumen, tanto para los
activos registrados en el Balance como para las exposiciones reflejadas en las operaciones

fuera de balance.

La suficiencia patrimonial se expresa de la siguiente manera:

% Fitch Ratings, (2010: 7), nos sefiala respecto a El Salvador, que en la altima crisis mundial (2008) la
contraccion del crédito (Credit Crunch) fue mayor comparado con el resto de Centroamérica, debido a que la
mayoria de los bancos forman parte de los conglomerados financieros internacionales que limitaron el
crecimiento de sus colocaciones a nivel mundial.
% Organizacion formada en 1975, por lo Gobernadores de Bancos Centrales del Grupo de los Diez, también
adopta el nombre de Comité de Basilea para la Supervision Bancaria, ya que usualmente se retne en el Banco
de Pagos Internacionales en Basilea, Suiza, donde se encuentra ubicada permanentemente su secretaria.
Su accionar se limita a la formulacién de estandares y recomendaciones en materia de supervision y buenas
practicas financiera, con miras a que las Autoridades Supervisoras individuales tomen las medidas para
implementarlas mediante la emision de normativa que se adecue a sus propios sistemas financieros. Los
principios que emanan de las decisiones del comité tienen aplicacion en la mayoria de las naciones, con
independencia de su grado de desarrollo economico (SBEFB, 2005: 51).
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Suficiencia patrimonial promedio = patrimonio neto (resultado de la suma del capital

basico y el capital complementario) / activos ponderados por riesgo => 8%

Tanto en Basilea 1® como en Basilea II*®, se establece que la suficiencia patrimonial debe
ser al menos 8%, en Basilea II los activos ponderados por riesgo se calculan multiplicando
los requerimientos de capital por riesgo de mercado y riesgo operativos por 12.5 (es decir,
la inversa del indice de capitalizacion del 8%) y anadiendo la cifra resultante a la suma de

los activos ponderados por riesgo de crédito, quedando de la siguiente manera:

Suficiencia patrimonial = Patrimonio neto / Activos ponderados por riesgo +
(Requerimientos de capital por riesgo de mercados + Requerimientos de capital por riesgo

operativo) * 12.5=> 8%

Basilea II entraria en vigor en todo el mundo en enero de 2007. Con la crisis financiera
global, los paises que lo aplicaron lo hicieron parcialmente e interpretindolo a su
conveniencia. Por lo que a mediados del 2010, el Comité de Basilea alcanzé un amplio
acuerdo, conocido como Basilea III, para reformar las normas de capital y liquidez. La
aplicacion de este ultimo acuerdo se hara por etapas de transicion y observacion para varios
puntos importantes, por lo que se espera un periodo de transicion de por lo menos 8 afios

(Chapoy y Gir6n, 2011: 187-195).

En cuanto a la suficiencia patrimonial en la region (ver cuadro 6.6), se puede observar que
La banca de El Salvador registra porcentajes promedio muy por encima del resto de los
paises, en los ultimos tres afios son del 20%. También resalta el caso de la banca de Costa
Rica, que registra el segundo promedio més alto de la region ubicandose en los ultimos tres
afios en cerca del 19%. En el caso de Guatemala, Honduras y Nicaragua el promedio de

suficiencia patrimonial supera el 14%.

5 En 1988, el Comité de Basilea decidi6 introducir un sistema de medicién de Requerimientos de Capital
para las entidades de intermediacion financiera internacionalmente activas, conocido como Acuerdo de
Capital de Basilea o Basilea I. Este sistema establece que el capital minimo de una institucion financiera debe
ser al menor el 8% de los activos ponderados por riesgo. Desde 1988 este método ha sido progresivamente
implantado no solo en los paises miembros, sino también en los paises con entidades de intermediacion
financiera que operan a nivel internacional (Ibidem: 14).
% En junio de 2004, el Comité de Basilea publico el documento “Convergencia Internacional de Medidas y
Normas de Capital: Marco Revisado”, con el que se formaliz6 el Nuevo Acuerdo de Capital también
denominado “Basilea II", luego de casi cinco afios de consultas, interaccion y retroalimentacion con las
entidades de intermediacion financiera. Este documento reemplaza al Acuerdo de Capital de Basilea de 1988
y sus posteriores enmiendas (Ibidem: 27).
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Cuadro 6.6. Centroamérica, suficiencia patrimonial, promedio anual, 2007-2012
Afio | Costa Rica | El Salvad0r| Guatemala | Honduras | Nicaragua | Region

2007 20.0 16.7 14.4 13.4 14.3 16.2
2008 17.2 17.4 15.2 14.1 13.6 16.0
2009 17.9 19.2 16.6 14.5 15.2 17.1
2010 18.9 20.0 17.2 15.4 15.6 17.9
2011 19.6 20.2 15.5 15.6 14.6 17.6
2012 18.9 20.1 14.6 15.4 16.0 17.2

Fuente: Elaborado a partir de datos obtenidos del Consejo Monetario Centroamericano; Estadisticas e
Indicadores, disponible en linea: <www.secmca.org/>.

Como también se puede observar, a nivel regional los indices obtenidos superan el 14%,
por arriba de los minimos establecidos por las autoridades reguladoras (10% en todos,
excepto en El Salvador que es del 12%). Este resultado, estd relacionado con el alto
porcentaje de inversiones en valores publicos que mantiene la mayoria de los sistemas
bancarios, al tener muchos de estos valores una ponderacion de riesgo menor que la cartera

crediticia (CMC, 2012: 23).

Los sistemas bancarios en Centroamérica han salido bien posicionados frente a la crisis
financiera global, registrando niveles aceptables de liquidez y solvencia, esto es motivado
por las inversiones que tienen los sistemas en titulos publicos. Es probable que en un futuro
inmediato las autoridades de la region presionen a estas instituciones para que diversifiquen

sus inversiones, derivando en un aumento de la fragilidad financiera.

6.7 Reflexiones

Las reformas econdmicas inspiradas en el Consenso de Washington implementadas durante
las ultimas décadas, motivaron el crecimiento de los flujos de inversion de los sectores
financieros y no financieros, esto motivdo que diversos inversionistas consolidaran su
presencia en el espacio productivo y financiero regional. Esta situacion sento las bases para
la penetracion en estos mercados de ciertos inversionistas internacionales.

Los sistemas bancarios, han jugado un papel dominante en este proceso de consolidacion,
pero lo han hecho en el espacio financiero regional, extendiendo sus operaciones mas alla
de sus fronteras nacionales pero limitados por las fronteras regionales. Este proceso es

conocido como regionalizacion.
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La regionalizacién bancaria, es una caracteristica sobresaliente en la historia financiera
actual de los paises centroamericanos, como es de suponer, ésta encuentra su explicacion en
varios factores. Ademas, de las reformas financieras; también se debe considerar el
reducido tamafio de estos mercados; la incertidumbre politica y financiera que se presentd
en el pasado, con lo cual algunos bancos iniciaron su expansioén de operaciones a los otros
paises hace ya varios afos; la cercania de Panama, centro financiero que brinda ventajas
importantes para los bancos que crecen de manera regional y; la confianza que existe entre
la poblacién sobre los bancos grandes.

La regionalizacion no solo ha implicado la expansion de las operaciones bancarias hacia
todos los paises, cuando se registrd el mayor dinamismo de este proceso en el decenio de
1990, las reformas financieras trajeron consigo el incremento en la fragilidad de los
sistemas. En un primer momento aparecieron varios bancos al interior de los sistemas, pero,
posteriormente se suscitaron varias quiebras, fusiones y adquisiciones, con lo cual la
centralizacion del capital financiero tuvo un fuerte dinamismo.

La centralizacion financiera, como es de suponer, se reflejo en la reduccion del nimero de
instituciones, s6lo las més grandes y con mayor presencia lograron posicionarse en la
region. Esta situacion, motivo la mayor participacion de ciertos bancos internacionales en
estos mercados, al adquirir los bancos con operaciones regionales. A pesar de ello, la
extranjerizacion es desigual.

Las mutaciones financieras han delineado sistemas bancarios heterogéneos. Por ejemplo, en
Costa Rica se encuentra una banca publica dominante, por el contrario, la banca
internacional en El Salvador domina casi la totalidad del mercado, o bien, la banca privada
nacional en Guatemala posee una considerable participacion de mercado, y la banca
privada nacional en Nicaragua tiene una importante presencia en los otros paises
regionales.

A pesar de estas transformaciones, los grados de concentracion y rentabilidad registraron
pocas variaciones, los niveles de competencia fueron moderados, y la rentabilidad se ha
mantenido casi invariable. Frente a la crisis financiera global, los indices de liquidez y
solvencia no registraron fuertes fluctuaciones. Por lo que, los sistemas bancarios después de
atravesar por un intenso proceso de centralizacion y un periodo de inestabilidad, parecen

mostrar cierta fortaleza.
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A pesar de esto, no se sabe en que momento puede aparecer otro periodo de fuerte
inestabilidad financiera que termine en una nueva reconfiguracion de los sistemas
bancarios. Al mirar al pasado, la regionalizacion es la expresion de la centralizacion del

capital financiero regional, lo que motivo las principales mutaciones financieras.
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Conclusiones
Propuesta de una periodizacion de las mutaciones bancarias

Los sistemas bancarios de Centroamérica, desde su conformacion han transitado por
diferentes etapas historicas, de alguna u otra forma estas transformaciones financieras han
estado vinculadas a los cambios de las estructuras productivas. En cada etapa, la banca
regional ha sufrido diversas mutaciones, adaptindose a las necesidades que surgen en los

circuitos financieros y productivos de cada época.

A lo largo de esta investigacion se han identificado diversas etapas donde los sistemas
bancarios sufrieron diversas transformaciones, con lo cual no se pretende dar un enfoque
lineal ni mucho menos determinista. Los periodos de cambio se encuentran presentes en la
historia de la regién y han marcado las principales transformaciones bancarias. A pesar de
que estos cambios registran particularidades especificas en cada pais, no se debe ignorar
que la region comparte un desarrollo financiero histérico comun, por lo que existen factores

compartidos.

En este sentido, una caracteristica similar es que los sistemas bancarios de la regioén son de
tipo colonial, donde el financiamiento en su mayoria ha tenido como destino el aparato
productivo vinculado a los mercados internacionales. En la historia regional se encuentran
diversos periodos de ello, por ejemplo, cuando surgen algunos bancos que tienen un fuerte

vinculo con los enclaves econdmicos del café o banano.

Desde la perspectiva de la presente investigacion se han identificado cinco periodos de
grandes transformaciones en los sistemas financieros de estos paises. La primera etapa
comienza después del primer cuarto del siglo XIX y se extiende hasta mediados del mismo,
durante estos afnos se pudo constatar que a pesar de la inexistencia de instituciones

bancarias, el crédito se irrigaba a las principales actividades de exportacion.

Este primer periodo inicia al momento en que la Audiencia de Guatemala declara su
independencia de Espafia, rompe relaciones con México y falla la conformacion de la
Federacion Centroamericana. En este contexto los circuitos crediticios heredados del

periodo colonial se conservan, por lo que se mantienen las formas previas de
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financiamiento, en la que los grandes comerciantes son los principales proveedores de los

recursos financieros.

Esta situacion se mantendra hasta la segunda mitad del siglo XIX, cuando las actividades
productivas que atienden los mercados de exportacion, principalmente las desarrolladas
alrededor del café, se consolidan en la economia. Por lo que los grandes inversionistas
nacionales demandaran una cantidad importante de recursos para consolidar sus proyectos
de inversion. Al reconocer lo limites que implicaba tener un sistema crediticio sujeto al
sector comercial, el problema fue solucionado al crear los primeros bancos comerciales,

transformando asi las viejas estructuras financieras, marcando el inicio de la segunda etapa.

Durante este periodo, que corre de mediados del siglo XIX hasta los primeros afios del siglo
XX, surgiran numerosos bancos, todos ellos estardn involucrados con las actividades de
agroexportacion. Los paises de la region se especializaran principalmente en la produccion
de café y banano, ambos productos vendrdn a representar una parte considerable del
comercio exterior centroamericano. Como es de esperar, a medida que se consolidaban las

principales actividades de exportacion, la demanda de financiamiento crecia.

La consolidacion de los bancos de la region se dard hasta el ultimo cuarto del siglo XIX.
Con ello se reconocera la importancia del crédito bancario, ya que de cierto modo brindara
el financiamiento necesario para la expansion de las actividades productivas. Se debe
recordar que sin el acceso al crédito, la mayoria de las empresas constituidas, dificilmente
podrian financiar sus planes de inversion, sobre todo cuando todavia no realizaban sus

ventas, estas ultimas les proveen de dinero para realizar sus inversiones de capital.

Una caracteristica que sobresalia en los sistemas bancarios de este tiempo, eran los niveles
considerables de concentracion que repercutian en el destino del crédito. Esta situacion
implicaba que las actividades productivas que no estaban vinculadas con el sector externo
se enfrentaban a dificultades en el acceso al financiamiento. Asi, estos sectores con
dificultades solucionaban el problema con sus recursos propios, acentuando el bajo nivel
industrial y el atraso en la diversificacion productiva. No se debe olvidar que el sector
industrial también se enfrentd al reducido tamafio de los mercados, limitando atin mas su

crecimiento.
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La alta dependencia econdémica hacia las actividades agricolas de exportacién vino a
cuestionar la permanencia de dicho modelo, sobre todo durante el periodo de Entreguerras
y la Gran Depresion, espacio en el que los precios internacionales de los productos

primarios sufrieran una fuerte caida. Es durante estos afios donde se ubica la tercera etapa.

En el transcurso de estos aflos, los sistemas bancarios se enfrentardn a una seria crisis,
provocada principalmente por el fuerte vinculo que existe con las principales actividades de
exportacion. Para enfrentar estos problemas, los Estados nacionales disefiaran una politica

de intervencion de los bancos con problemas, con el proposito de rescatarlos de la quiebra.

Estos problemas financieros, ademas de las transformaciones de la region latinoamericana
que eran impulsadas por los primeros afos de la Posguerra, no tuvieron un impacto
favorable en la transformacion de las economias centroamericanas. Lejos de romper con la
dependencia de las economias de la region hacia el sector agroexportador, se acentio ain
mas esta situacion, ya que se optd por el modelo de sustitucion de importaciones agricolas.
Esta medida result6 viable porque no dependia de inversiones costosas a diferencia del

sector industrial, ademas, la tierra y el trabajo eran abundantes.

Esta situacion se extendera hasta la mitad del siglo XX, momento en el que la economia de
la pequefia region dara un giro importante, enmarcado por el inicio del proyecto del
Mercado Comun Centroamericano. Es aqui donde se ubica la cuarta etapa, se extendera

hasta finales del decenio de 1980.

El proyecto de integracion regional desde un principio reconocid la importancia de contar
con un sistema monetario estable y unificado, el cual sirviera de base para la expansion del
sistema financiero, capaz de financiar la expansion econémica. A pesar de lo ambicioso del
proyecto, algo que se debe resaltar es que durante estos afos, se registro la participacion
creciente de los Estados nacionales en la conduccion de la politica crediticia, enfocada a

diversificar la estructura productiva regional.

En la busqueda de la diversificaciéon productiva, los espacios bancarios de la region
sufrieron una fuerte reconfiguracion, al grado que tomaron caracteristicas destacables. El
sistema financiero de Costa Rica se caracterizara por su fuerte participacion de la banca

publica, por otra parte los sistemas de El Salvador y Nicaragua experimentaran un proceso
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de crecimiento de sus bancos fuera de sus paises, y el sistema de Guatemala se ha

caracterizado por contar con una banca corporativa.

A pesar de que el proyecto de integracidbn experimentdé una fase de expansion y
consolidacion, en donde los sistemas bancarios se afianzaron en ¢l sistema econémico, esta
situacion no perdurard por mucho tiempo porque se vera interrumpida por una fuerte crisis
regional en el decenio de 1980. El sistema financiero se vera perturbado por este entorno,
con lo cual se opt6 en la mayoria de los paises por la estatizacion de la banca, con el fin de

evitar la quiebra del sistema.

Saneado el sistema bancario se prosiguié a su privatizacion, este momento, ademas de
coincidir con la penetracion de diversas politicas inspiradas en el Consenso de Washington,
se inicia la expansion de la banca a nivel regional y aparecen nuevos participantes. Es a

partir de aqui que se ubica el quinto periodo.

En un poco més de veinte afos, se han venido aplicando toda una serie de reformas
financieras tendientes a desregular los mercados, las cuales han traido como consecuencia
la reconfiguracion de los espacios bancarios de la region. Los sistemas bancarios en un
primer momento experimentaron una fuerte expansion, son afios en los que no sélo crecen
en operaciones varios bancos, sino también aparecen nuevas instituciones. Pero el
optimismo se ve interrumpido con diversos momentos de quiebras, fusiones y

adquisiciones, moldeando sistemas mas concentrados y centralizados.

Los mayores grados de concentracion bancaria, de alguna forma constituyen un
componente benéfico para la facil penetracion de la banca internacional. La creciente
participacion de los bancos internacionales es una manifestacion de afios recientes, con lo

cual el proceso de regionalizacién no se encuentra auin acabado.

Sistemas bancarios: regionalizacion y apertura internacional

En Centroamérica existe un “optimismo” sobre el panorama financiero actual, asi lo
constataron los entrevistados y asi lo sefialan algunos estudios regionales publicados por el
Ficht Ratings Centroamérica (2011a, 2011b, 2010, 2008) y el Consejo Monetario

Centroamericano (2012), posiblemente este entusiasmo estd alimentado por cierta
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“estabilidad” econdmica y politica que se experimenta en afios recientes, la cual estuvo
ausente en afos previos. Se debe recordar que la region venia de un largo periodo de fuerte
rezago econdmico y social, ademas, de diversos conflictos politicos y sociales, por lo que

los inversionistas del sector bancario fueron prudentes.

A pesar de este contexto adverso, la inestabilidad politica y social no representd una
limitante para que algunos grupos financieros buscaran posicionarse en la region. Los
principales bancos de Nicaragua y El Salvador fueron los primeros en regionalizarse, al
buscar oportunidades de negocios mas alld de las fronteras de sus paises, pero limitados por

los espacios regionales.

Contrario de lo que se podria creer, el inicio de la expansion bancaria regional nace previo
a la entrada en vigor de las reformas financieras inspiradas en el Consenso de Washington,
las cuales fueron instrumentadas en la region a partir del decenio de 1990. Sin embargo, se
debe destacar que el proceso de regionalizaciéon tomard mayor dinamismo después de la

aplicacion de estas reformas.

En un primer momento, las reformas financieras instrumentadas durante estos afios traeran
consigo un optimismo por parte de muchos inversionistas, tanto del sector financiero como
productivo, los cuales buscaran abrir nuevos bancos y en ocasiones expandir operaciones
de los ya existentes. Hasta cierto punto se experimenta un boom de instituciones bancarias,

en estos aflos sumaban un poco mas de 100 bancos en toda la region.

Sin embargo, este optimismo, se vera minado cuando los diferentes inversionistas se
enfrenten a una fuerte realidad, el tamafo reducido de las economias regionales. Aunado a
ello, las reformas financieras aprobadas en este periodo fueron muy laxas respecto al tipo
de negocios que podrian desempefiar los bancos, como consecuencia de ello, se registraron
diversos fraudes, manejos perversos en los estados contables bancarios y la incursiéon en
inversiones peligrosas en los diferentes momentos de crisis a nivel mundial, provocando la
quiebra de varios de éstos. Como resultado, las principales instituciones financieras
gubernamentales entraron a rescatar a estas instituciones. Algunas fueron liquidadas, otras

“forzadas” a que se fusionaran con bancos mas solventes.
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Este entorno financiero fue acompafado del resurgimiento del Mercado Comun
Centroamericano, pero a diferencia del proyecto inicial, ahora se busca la integracion hacia
afuera. Con ello se han firmado numerosos acuerdos comerciales, que de alguna forma han
propiciado el crecimiento de la participacion de los inversionistas internacionales en la
region. El crecimiento en los flujos comerciales y de inversion, han traido consigo

numerosas fusiones y adquisiciones tanto en el sector financiero como no financiero.

Las causas de las reformas financieras, asi como la mayor apertura economica de la region,
trajeron consigo la reconfiguracion de los espacios bancarios. Las diversas liquidaciones,
fusiones y adquisiciones de los tltimos veinte afios han provocado la centralizacion de los
sistemas bancarios, con lo que al final del decenio de 2010 se contabilizaban cerca de 70

bancos.

Las diversas fusiones y adquisiciones son un reflejo del proceso de concentracion bancaria,
que se da entre los bancos ya existentes, conformando bancos mas grandes y mejor
posicionados. Este proceso ha dado forma a la centralizacion, donde los grupos mas
grandes han expulsado del mercado a los més pequefios, en ocasiones algunos han sido
absorbidos y en otras han desaparecido. No se debe pasar por alto que los bancos mas
grandes han entretejido alianzas con diversos grupos econdmicos, ello es muestra de que se

utiliza el crédito como herramienta para llevar a cabo la centralizacion de los capitales.

La reciente expresion del proceso de centralizacion bancaria en la region es el reflejo de
una serie de megafusiones, donde los bancos més grandes han sido absorbidos por otros de
igual o mayor tamafio. De manera generalizada, los grandes bancos regionales han sido
absorbidos por instituciones financieras que tienen una posicion sobresaliente en el

continente o en el mundo.

Asi, el proceso de centralizacion de capitales bancarios a nivel regional impulsé la
participacion de diversos inversionistas internacionales, sin que a la fecha el proceso de
regionalizacion esté acabado. El nuevo rostro del sistema bancario regional se caracteriza
en que los participantes locales comparten el mercado con los externos, sin que a la fecha

domine alguno de los dos.
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Esta caracteristica en los sistemas bancarios no constituye una debilidad, la prueba de ello
es que en afios recientes se enfrentaron a la crisis financiera global, registrando niveles
aceptables de rentabilidad, liquidez y solvencia. Lo més probables es que hubo un proceso
de aprendizaje en afios previos, cuando se registraron diversos episodios de crisis
financieras al interior de la region. La ensefianza es que no existe precision sobre el
momento de la aparicion de nuevas crisis, las que probablemente sean las causantes de la

proxima reconfiguracion del espacio financiero regional.

Propuestas para futuras investigaciones

Conforme se avanzo en la presente investigacion, se fueron abriendo nuevas interrogantes
que quedaron fuera de los objetivos planteados, por lo que no pudieron ser abordados en
este trabajo. Sin embargo, no significa que no se puedan desarrollar en un futuro préximo.
Es indispensable seguir indagando con mayor profundidad sobre el desarrollo de los
sistemas financieros de la region, no solo con la finalidad de conocer el pasado para tener

una mejor comprension del presente, sino mas bien para poder disefiar un futuro mejor.

A continuacion se enlistan las preguntas que se consideran mds importantes y que podrian

guiar futuras investigaciones:

e Profundizar en el papel del crédito en la época colonial, de manera particular
enfocarse en la utilizacion del crédito como un instrumento de poder y de influencia
del sector comercial sobre el productivo. Ya que esta relacion posiblemente
contribuyd a determinar el arraigo del modelo agroexportador que prevalecid

después de la etapa independiente y se extendid por mas de un siglo.

e Indagar sobre el papel de la banca a lo largo de la historia independiente de la
region, en particular sobre el destino del crédito, ya que éste ha financiado
principalmente actividades vinculadas al sector externo. Posiblemente sea un
motivo del escaso desarrollo productivo al interior de estos paises. El modelo de
banca colonial propuesto por H. Minsky (1991) constituye una buena herramienta

para el analisis de esta pregunta.

189



Es necesario seguir profundizando en los temas que tienen que ver con el impacto
que tuvieron los efectos de las crisis mundiales o regionales sobre el sector
financiero. Existe poca literatura que trate estos temas, sobre todo en el periodo de

Entreguerras y la crisis de la deuda latinoamericana de 1980.

A pesar de que los sistemas financieros de la pequefa region comparten una historia
comun, existen elementos particulares en cada pais que merecen ser estudiados, por
lo que seria pertinente realizar estudios por separado, que resalten el desarrollo

historico financiero de cada pais.

La extranjerizacion es un fendmeno reciente en la region, por lo que todavia no se
conocen a fondo muchos de los efectos que podria traer esta situacion, sin embargo,
en Latinoamérica existen diversos estudios al respecto, seguir indagando sobre este

asunto es importante para conocer los riesgos latentes.

Existe un fuerte vinculo del sector financiero de Centroamérica con ¢l de Panama,
en el que muchos bancos de la region han establecido sus matrices en este pais,
considerado muchas veces como un paraiso fiscal. Es indispensable conocer con
mayor profundidad no sélo la forma de estas relaciones sino el impacto de las

mismas.

En los ultimos afios las diversas crisis bancarias de la region no se han estudiado
con suficiente profundidad, por ello es necesario realizar los estudios al respecto, ya
que en gran medida es un tema trascendental para tener una mejor evaluacion del

impacto de las reformas financieras en la region.
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AnNexo

Capitulo 3

Tabla A.3.1.
Centroamérica, origenes de los bancos

Banco Fecha Notas
(A) |Costa Rica
1| Banco Nacional 1857
Costarricense
2| Banco Anglo-Costarricense 1863
3| Banco de Costa Rica 1877 |Conocido como Banco de la Union hasta 1891 y con
monopolio para emitir billetes de 1884-96.
4| Banco Comercial 1904  |Fracasé en 1914. E1 (A)S se apoder6 de sus activos y
pasivos en 1915.
5| Banco Mercantil de Costa 1908  |Afiliado al Bank of Central an South America.
Rica
6| Banco Internacional 1914  |Propiedad del gobierno.
7| Royal Bank of Canada 1915
(B) |El Salvador
1| Banco Internacional 1880  |Monopolio de emision de billetes hasta 1885.
2| Banco Salvadorefio 1885 |Conocido como Banco Particular.
3| Banco Occidental 1889  |Fundado en la Ciudad de Santa Ana.
4| Banco Agricola Comercial 1895 |En parte propiedad de anglo-South American Bank
Ltd. A partir de 1906.
5| Banco de Nicaragua 1893 |El nombre se cambid posteriormente a London Bank
of Central america Ltd. Y en 1902 el (B)2 se apodero
de la sucursal de El Salvador.
6| Banco Nacional 1907  |Fracas6 en noviembre de 1913.
(C) |Guatemala
1| Banco Nacional de 1874  |Formado por el gobierno con la propiedad confiscada a
Guatemala la Iglesia en 1873.El banco se liquidé en 1876.
2| Banco Internacional 1877 |Inicialmente compartia el monopolio de la emision de
billetes con el (C)3.
3| Banco Colombiano 1878
4| Banco de Occidente 1881 |Fundado en Quetzaltenango.
5| Banco Agricola-Hipotecario 1894
6| Banco de Guatemala 1895
7| Banco Americano 1895
(D) |Honduras
1| Banco de Honduras 1889  |Monopolio de emision de billetes hasta la creacion del
(D)2.
2| Banco Atlantida 1913 |Propiedad de la Standard Fruit y establecido por la
misma.
(E) |Nicaragua
1| Banco de Nicaragua 1887 |Se fusiond con el (E)3 en 1904. Tenia monopolio de
emision de billetes.
2| Banco Nacional de 1912  |Establecido bajo la Ley Monetaria de 1912. E1 49% de
Nicaragua las acciones pertenecia al gobierno hasta 1924, cuando
lo compr6 el resto a las empresas bancarias de EU.
Monopolio de emisiom de billetes.
3| Comercial Bank of Spanish 1904 |Formado por fusion del (E)]I con la empresa
America Ltd colombiana de Enrique Cortés y Co. Intereses
britanicos lo adquirieron en 1911.
Fuente: Bulmer-Thomas, 1987: 4-5.
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Tabla A.3.2

Centroamérica, origen de los ferrocarriles

Area Millaje Notas
Costa Rica
Costa Rica  |Puerto Limén a 189 |La compaiia se form6 en 1886. La linea completa se
Railway Co. |SanJosé inagur6é en 1890. La compaiiia arrendo la linea a la
Ltd Northern Railway Co. Of Costa Rica, una subsidiaria
de UFCO.
Pacific Puntarenas a 80  |El gobierno es propietario de la Compaiiia y la opera.
Railway Co. |San José La linea se inagurd en 1909.
El Salvador
The Salvador |San Salvador a 100  |Propiedad del gobierno y formada por el mismo en
Railway Co. |Acajutla y Santa 1882, aunque posteriormente se vendi®6 a una
Ltd Ana compafiia britinica. La linea completa se inagur6é en
1909.
International |La Union a 200  |Una subsidiaria de la UFCO. La linea que pasa por El
Railways of |Guatemala Via Salvador no se completo hasta 1927.
Central San Salvador
America
(IRCA)
Guatemala
International |Puerto Barrios a 127 |La linea del Pacifico se complet6 en 1884. La
Railways of |San José via conexion con El Salvador en 1929; la IRCA se formo
Central Ciudad a partir de compafias extranjeras y propiedad
America Guatemala. guatemalteca.
(IRCA) También lineas a
El Salvador,
Champericos y
Ocos
Ferrocarril Verapaz 28 Utilizado para despachar café hasta el punto de
Verapaz exportacion. Propiedad privada.
Honduras
National Hacia el sur 57  |Entre 1867 y 1871, el gobierno emitié bonos en un
Railway desde Puerto esfuerzo por construir un ferrocarril desde la costa
Cortés hasta la Capital Los contratistas engafiaron al
gobierno y la linea nunca se completo.
Nicaragua
Ferrocarril del |Corinto a Leon, 165  |Propiedad del gobierno hasta 1913, cuando banqueros
Pacificode  |Managua y de EU compraron el 51% de las acciones. Conectaba
Nicaragua Granada a la capital unicamente con el Pacifico y no llegaba

hasta la importante area cafetalera de Matagalpa.
Construidad en la década de 1880.

Nota: Ademas de las lineas anteriores, las compaiiias fruteras de Costa Rica, Guatemala y Honduras poseian una red de
ramales usados exclusivamente para transportar banano. Fuente: Bulmer-Thomas, 1987: 6-7.
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Cuadro A.3.1
Centroamérica, exportaciones segun valor, 1913y 1929
(porcentaje del total)

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
Producto basico 1913 1929 1913 1929 1913 1929 1913 1929 1913 1929
Café 34.9 67.2 79.6 92.6 84.8 76.6 3.4 2.1 64.9 54.3
Banano 50.3 25.2 - - 5.7 12.9 50.1 84.9 5.6 18.3
Metales preciosos | 9:9 0.4 15.9 - - 0.7 25.9 6.1 13.8 4.2
Madera 1.4 0.6 - - 1.7 35 0.4 - 4.2 12.3
Aziicar - - 0.8 4.9 2.4 13 - 23 0.4 2.2
Otros 35 6.6 37 25 5.3 5 20.2 46 11.2 8.7
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Caféy banano 852 | 924 | 796 | 926 | 905 | 895 | 535 | 87 | 705 | 726
como % del total

Nota: Otros = Cuero, hule, chicle, balsamo del Part, cocos, ailil, cacao, ganado en pie. Fuente: Elaborado a partir de datos obtenidos de Bulmer-Thomas, 1987:
9y4l.

Cuadro 3.2
Centroamérica, destino del comercio, 1913 y 1920
(porcentajes)
Costa Rica |El Salvador | Guatemala | Honduras | Nicaragua
Exportaciones 1913
Estados Unidos 50.4 28.4 27.2 86.9 35.3
Reino Unido 41.8 7.1 12.9 0.5 12.9
Alemania 4.9 17.1 53 4.8 24.5
Exportaciones 1920
Estados Unidos 71.1 64.8 83.4 96 86.2
Reino Unido 20.8 4.2 2.5 0.1 2.8
Alemania 0.2 0.8 0.6 0.0 0.2
Importaciones 1913
Estados Unidos 50.4 40.4 50.2 79.4 56.2
Reino Unido 14.5 26 16.4 6.9 19.9
Alemania 15.1 11.6 20.3 7.9 10.7
Importaciones 1920
Estados Unidos 52.1 61.6 64.9 87.5 81.1
Reino Unido 14.2 15.4 21.5 6.2 11.8
Alemania 13.4 2.9 4.2 0.1 1.1

Fuente: Bulmer-Thomas, 1987: 10.
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Capitulo 5

Tabla A5.1. Costa Rica, principales cambios institucionales y juridicos del sistema

financ