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INTRODUCCION

La economia mexicana se ha comprometido con una transformacion de fondo cuyos trazos
generales quedaron configurados antes del fin de milenio. El fendmeno de refiere en realidad a la
sustitucidn del modelo de desarrollo que se encontraba vigente desde la posguerra, dando entrada
a un patrén sobre nuevas bases, tales que han implicado la negacion de las anteriores. El
abandono de un sistema proteccionista con un marcado tutelaje por parte del Estado, es acaso ¢l
rasgo distiniivo del cambio, pero los factores involucrados son miltiples y se han afectado
practicamente todos los 6rdenes de la actividad econdémica. Uno de estos factores es ¢l de las
estrategias de financiamiento, lo que vino a constituir un aspecto nodal del cambio y en muchos
sentidos lo anticipo,

Las estrategias de financiamiento en su sentide histérico no constituyen un hecho
reciente, desde principios de siglo los economistas de la teoria marxista escribieron sobre las
tendencias adquiridas en ¢l proceso de la circulacidn del dinero hacia la concentracion vy
monepolizacion de la produccion vy el capital.

Bajo esta perspectiva el excedente del capital sacado del proceso productivo permitié ¢l
desarrollo de un capital bancario cuyo uso permitia a los banqueros colocarse en un papel
privilegiado y a los industriales incrementar su acumulacion y dirigir sus ganancias hacia un uso
externo del proceso productivo.

La especulacion entonces, se observaba tanto en el crédito industrial como en ¢! papel de
la bolsa de valores, la union de ambos con la gran industria provocaban ambicnles monopdlicos
que necesitaron de la salida a nuevos mercados para continuar su tendencia expansiva. Esa seria
entonces la caracteristica del nuevo capitalismo: ¢l imperialismo cuyo matiz s¢ encontraba en el
poderio del capital financicro.

En el caso del capitalismo mexicano, el proceso histdrico ha scguido en perspectiva, es
decir, ha correspondido at desempeiio del proceso capitalista hacia nuevas fases o matices. Sin
embargo, justamente por razones de corte historico para un analisis detatlado como se¢ conforman
los matices como parte del proceso, fue necesario la seleccion de dos momentos peculiarmente
importantes para el ‘entendimicntio del paso de un cstile del modelo capitalista de crecimiento
econdmico a otro utilizando como eje la estrategia de financiamiento seguida en cada uno de

ellos.



De forma general, pero bastante precisa, se puede acotar la emergencia de dichos cambios '
entre dos fechas que coinciden con sendas crisis: 1982 y 1994, A pesar de sus especificidades,
ambas crisis presentan rasgos comunes respecto de sus respectivas logicas de desenvolvimiento y
mecanismos de salida. Sin embargo, fueron los cambios sustanciales entre ambas los que
derivaron las formas de obtencidn y asignacion de recursos financieros distintas a pesar de
encontrarse bajo la misma tendencia hacia la liberalizacién econémica.

En esta perspectiva, los cambios en politica financiera y las formas de adecuacién para
obtener recursos necesarios para su funcionamiento normal, resultan explicables a pantir de las
variables basicas que presentan el modelo econdmico y el tipo de endeudamiento. Se trata de un
conjunto de reglas institucionales que se determinan por las estrategias de financiamiento y que
se modifican, en un escenario de crisis, para dar paso a nuevas maneras de endeudamiento
publico y privado.

[as caracteristicas de estas nuevas reglas dependerian a su vez de la tendencia mundial
dominante y de las negociaciones interinstitucionales en un momento dado, Asi observamos que
mientras cn 1982 el cambio en las reglas implico la introduccion v puesta en marcha de un nuevo
modelo de crecimiento econdmico, en 1994, dentro de ese mismo modelo, Unicamente se derivo
una variacion de las reglas en un mercado liberalizado.

Los programas inmediatos de paralizacién econdmica dictados por el gobierno federal en
ambos casos, permitieron ganar tiempo para reorganizar las variables econdmicas y reiniciar la
actividad productiva. Los recursos otorgados por los programas de rescate financiero condujeron
al mismo fin: resolver problemas de vencimientos al corto plazo y dar paso a una estrategia de
salida a la crisis.

La crisis de 1982 impulsé el abandono de un modelo econdmico de intervensionismo
gubernamental basado en la proteccion del mercado, el endeudamiento piblico y el gasto
extenso, para dar paso a un modelo donde el papel del gobierno se reduce a fungir como
interventor en el sentido de dictar las reglas y organizar las formas de allegarse los medios para el
funcionamiento productivo. Cambié, en lo que al presente tema concierne, de un tipo de
endeudamiento basado en la obtencién de créditos con bancos internacionales organizados
mediante sindicatos, a‘otro cuyo fondeo implica el otorgamiento de préstamos y la colocacién de
bonos en los mercados internacionales. Se trata de la transformacion de un Estado sobrendeudado

2 uno con mayor relacion de deuda interna que de externa.



Esta faceta de la liberalizacidén implicd un pgiro de una ausencia en los mercados
inter'nacionales de capital a un reinsercion como mercado con la solidez necesaria para la
captacion de flujos internacionales de capital. La transformacién de un mercado de créditos
soberanos a uno de bonos con posibilidad de cotizarse en el mercado mexicano y en otros
mercados,

La crisis de 1994 significé en cambio un freno a la estrategia de financiamiento practicada
desde entonces, en donde la contingencia derivd no hacia la sustitucién del nuevo patrén de
acumulacién, sino, dentro del mismo, el transito de una forma de endeudamiento hacia otra. Las
formas tradicionates de obtencién de recursos prevalecicron, es decir, México pudo regresar casi
de inmediato a los mercados financieros internacionales, obtuvo créditos frescos que le
permitieron reorganizar la economia profundizando en la liberalizacion y estableciendo nuevas
reglas a la competencia.

£l endeudamiento publico y privado por la obtencion de préstamos de bancos
estadounidenses siguid como tal; ademas. la colocacién de bonos continud siendo la relacion
entre los intermediarios financieros v los actores mexicanos. Sin embargo. dado el poder excesivo
en manos de capitales gofondrinos, como sc les denomina. se pretendid contrarrestar la inversién
extranjera en ¢l mercade bursatil por inversion extranjera directa mediante la venta de
participacion accionaria en empresas y bancos mexicanos. La inversion de los acreedores vario
de ser una inversion de un grupo de intermediarios bancarivs a un grupo de inversionistas
reunidos en sociedades de inversion cuya cartera implicaba una variedad de instrumentos de alta
rentabilidad.

Ambas crisis sefialaron como perdedores a los intermediarios bancarios mexicanos por ser
distribuidores de recursos a nivel nacional y por recurrir para cllo al fondeo en el exterior,
cayendo en una red de endeudamiento externo. L.a diferencia en medidas adoptadas en cada una
de las crisis nucvamente nos remite al tipo de endeudamiento antecedido.

La diferencia cntre inversionistas nos refiere a las reglas establecidas en cada caso; por
tanto, en el intermedio es necesario atender a las reformas financieras de los ochenta en México y
Estados Unidos pues formaron los cuerpos regulados para el actuar {inanciero.

En el transito encontramos la explicacion a por qué fueron modificadas las estrategias de

endeudamiento o por qué variaron los tipos de inversion. La posibilidad de quicbra bancaria de



los acreedores por una insolvencia en el pago deudor fue un punto importante para la
intervencion del gobierno estadounidense en los paquetes de rescate.

Asimismo, llam6 la atenci6n sobre la necesidad de recuperar los pagos de deuda para
reestructurar las carteras de los mismos. Esta consideracion llevé también a la formulacién de un
tipo determinado de estrategia econdmica para recuperar el crecimiento y pagar los adeudos.

Por tal razén, los organismos financicros internacionales establecidos para asumir la
defensa del gran capital (Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial, principalmente) se
dieron a la tarea de obligar cambios en politica econémica de las economias en riesgo, para
liberar flujos para destinados al pago de la deuda.

Al mismo tiempo, las renegociaciones de la deuda externa permitieron un espacio de
accion para una solucién a la espiral ascendente que se habia cafdo en los ochenta con una
transferencia neta de recursos al pago de la deuda sin tener acceso a capitales frescos necesarios
para financiar el funcionamiento del nuevo modelo ccondmice. Con esta doble accion:
renegociacion de la deuda v transformacién econémica, los flujos de capital internacionales
volvicron a girar hacia paises como Mdéxico (mercados emergentes). La direccion de los {lujos
fue de paises latinoamericanos en los setenta a paises llamados desarrollados en los ochema y
nuevamente a mercados emergentes en los noventa.

La explicacién subyace en la consolidacion de los mercados de valores como medio de
diversificacidén de la cartera de inversion y de la posibilidad de repartir los riesgos de inversion
¢ntre varias opciones ¢ntre instrumentos y mercados.

Para explicar el proceso descrito es necesario detallar los microprocesos que dicron
matices en el transcurrir del mismo. Cada crisis dio el enfrentamiento entre instituciones
reguladoras derivando en un nuevo matiz del mismo proceso. El analisis del contexto y las reglas
definidas en ¢l mismo permiten entender los cambios en el sistema financiero y por tanto, en las
estrategias de accidon para obtener recursos. El tipo de estrategia seguido define ganadores v
perdedores en el acceso al financiamiento. Asimismo, este mecanismo sirve para determinar el
reparto de costo en caso de una contingencia o crisis.

En orden a lo anterior, ¢l presente texto serd dividido en cuatro sccciones que
corresponden a otros tantos capitulos: en el primero se establecen algunas gencralidades de las
crisis y se describen de forma general las estrategias interrumpidas por cada una de cllas. El

segundo, abunda en la crisis de 1982 y las formas en que se organizaron los cambios en el




modelo econdmico, las reglas y el fondeo. El tercero, describe los contextos en los cuales
tuvieron origen ese tipo de reglas y de financiamiento, es decir, las reformas financieras en
México y Estados Unidos. El cuarto, profundiza en el proceso vivido con la crisis de 1994-95 y
nuevamente la reorganizacion describiendo algunas tendencias respecto a las formas de allegarse
de recursos.

La metodologia aplicada para la elaboracién del texto, partié de la definicion de un marco
tedrico que permitiera ordenar las variables y los hechos significativos. En tal sentido se procedié
a definir las formas institucionales prevalecientes en sus respectivos momentos historicos y sus
dinimicas de operacion y funcionalidad en contextos especificos. Bajo esa misma optica, se
ubicaron los agentes participantes procurando destacar sus posiciones y tendencias dg acuerdo
con una logica determinada por la conjuncion de intereses y viabilidades. Esta labor supuso. A la
vez, una reconstruccién de los escenarios ¢n los que el proceso tuvo lugar. Este aspectlo fue
contemplado con el rastreo. la localizacidén y consulta d-e las fuentes pertinentes, tanto primarias
como secundarias. para ucto seguido. proceder a su ordenamiento y sistematizacion.

Asi se procedid a la lormulacion de una hipotesis particular, relativa a la ldgica de los
cambios institucionales v a la racionalidad de los agentes que en cllos intervienen, esto, referido a
una cuestion fundamental: la obtencion de recursos destinados al funcionamiento ccondmico
nacional v particular. Sc trata de una accidn emprendida en ¢l marco de una contingencia que
determing cambios sustantivos en el aparato econdémico de acuerdo con una racionalidad costo-
beneficio.

Por ello, aparte de intentar demostrar el por qué se produjo este cambic, el presente
trabajo pretende exponer ¢l como se produjo. Se trata sin duda de un acontecimiento de suma
importancia en el acontecer nacional que ademds de ilustrar sobre este particular, ayuda a

explicar las formas concretas de relacién y cooperacion bilateral y multilateral.




MARCO TEQRICO
EL NUEVO INSTITUCIONALISMO

La teoria del nuevo institucionalismo pone atencién en los mecanismos de formacion del
consenso y la creacion de metas colectivas en la sociedad. Los actores son ciudadanos que crean
identidades colectivas e interactiian en espacios institucionalizados de actividad politica.
Entonces, el objeto de estudio es el conjunto de reglas, normas y tradiciones (marco institucional)
que existen en las organizaciones las cuales conforman el sistema politico'.

Se parte de la idea de individuos con racionalidad limitada a diferencia de las teorias
racionales. Los actores no poseen la capacidad de captar y procesar toda la informacién adecuada
al problema a enfrentar. La toma de decisiones se encuentra limitada en tiempo v presupuesto,
por ello 1o es posible la optimizacién sino la satisfaccion’.

Tiene como premisa la escasez de recursos al tomar la decisidn: tiempo. informacion y
capacidad para procesarla. Razon por la cual es necesaria una division organizacional del trabajo
que permita la liberacion de atencion para dirigirla a tarcas imprevistas o subunidades que no
cumplan con el desempefio minimo.

La utilizacién de las rutinas permite acluar automaticamenle ame cigrtas circunstancias
cotidianas liberando la atencidn organizacional. Los constantes problemas organizacionales a
afrontar hacen necesaria la reduccion de la complejidad en un contexto de coincidencia temporal
cnire problemas y soluciones.

Los tomadores de decisiones poseen ambigiiedad en sus prelerencias y por ello son mal
informados e inseguros de sus intereses, ante esto y la premura de tiempo, se hace uso de un
bagaje de soluciones disponible en sus instancias decisorias para dar respuesta al problema
presentado,

Por tanto, los contextos institucionales influyen el comportamiento de los micmbros de la
institucion. Los mecanismos de influencia marcan la disciplina de la institucién: regulativo que

corresponde al econdmico, normativo al de la ciencia politica y cognitivo al sociclogico™.

! March, James y Johan Olsen El redescubrimicnto de las instituciones. La base orpanizativa de la politica. FCE-
Universidad Autdnoma de Sinaloa- Colegio Nacional de Ciencias Politicas y Administracién Pablica. Mcéxico 1997,
p. 9-10.

2 Ibid, p. 12,

? Ibid, p. 18.




La estabilidad en las instituciones para el institucionalismo econdémico parte de la
obediencia de las reglas que norman la actividad. Las reglas son formales e informales y el
acatamiento de dichas reglas corresponde a la persuasion de la sancion ante el incumplimiento.

El cambio institucional responde a patrones racionales de actores que intentan maximizar
sus preferencias respetando ciertas reglas y calculando los beneficios de la trasgresion respecto a
la sancion. Las teorias, modelos histéricos e ideologias permiten a los actores econdmicos
interpretar la incertidumbre de la reatidad formando construcciones mentales subjetivas (contexto
cultural) que al traducirse en accién modifican de manera paulatina ¢l contexto institucional,

La socializacién permite la asimilacién de rutinas organizacionales por las cuales los
individuos obedecen las normas y tradiciones. La ventaja en su utilizacién consiste en predecir
los resultados de sus acciones, las de los otros vy actuar de forma correcta segin el codigo
normativo”.

Existen nuevas tendencias respecto al andlisis de las estructuras mentales del individuo
que dan origen a las acciones. éstas muestran una cstructura mental complejizada por el
crecimiento evolutivo del cerebro v afaden a fa valoracion de cada respuesta el papel de la
amigdala o memoria emoctonal para explicar algunas respuestas consideradas como intrinseeas al
ser humano o instintivas,

Es decir, las ideclogias, el conocimiento, el vagaje cultural. las tradiciones, normas y
emociones se encueniran en el origen de la explicacion de las construcciones mentales subjetivas
que se traducen cn acciones particulares. Las construcciones mentales corresponden a dos tipos:
aquellas consideradas como inteligencia racional ubicadas biologicamente en la conexion
neuronal entre el tilamo y la neocorteza o cerebro pensante v la inteligencia emocional cuya
conexion neuronal puede presentarse en ocasiones de manera directa enire el tdlamo y la
amigdala paralelamente o antes, incluso que su registro en la ncocorteza’.

Cuando el ambiente muestra nuevas caracteristicas, los individuos realizan acciones

controladas de adaptacién para satisfacer sus requerimientos y ello da paso al cambio

* Ibid p.28

3 Este paréntesis es pertinente al hablar de seres racionales capaces de cambiar instituciones y actuar de acuerdo al
costo-beneficto. La consideracion de su racionalidad se encuentra en la armonia entre las dos inteligencias:
emocional ¥ racional, de acuerdo con nuevos descubrimientos, es decir, todos los seres humanos contamos con dos
mentes: la que piensa y la que siente. Ambas actdan en armonia pero son rclativamente hablando sistemas
independientes en su funcionamiento pues en ocasiones puede predominar el impulso o accion emocional. Goleman,

Daniel. La inteligencia emocional. Por qué es més importante que el cociente intelectual. Javier Vergara Editor,

Buenos Aires, 1995. Se resume la aportacion esencial como ventana introductoria.




ins;tituci()nal. Las oportunidades de eleccion son ocasiones en que la institucion produce un
comportamiento de decisién. Se presentan de manera rutinaria, por ende, la toma de decision
remite a la competencia racional y los entornos donde se actda.

La accién cotidiana nos remite a ia rutina, el individuo responde a simples estimulos con
acciones estandarizadas elegidas mediante reglas de entre el repertorio de procedimientos
guardados en las instituciones.

Las reglas pueden imponerse, aplicarse por la coercion. interiorizarse por medio de la
socializacién o la educacién; significan “rutinas, procedimientos, convenciones, papeles,
estrategias, formas organizativas y tecnologias en torno a las cuales se construye la actividad
politica. Asimismo, las creencias, paradigmas, codigos, culturas y conocimiento que rodean,
apoyan, elaboran y contradicen esos papeles y rutinas™.

La utilizacion de reglas como procedimientos para resolver la rutina implica identidades,
intereses, valores del mundo individuales v colectivos; significa una eleccién en cuanto a usar
una regla y no otra, por tanto. forma parte de la compleja realidad en la cual no solo la accion
significa rutina,

Las reglas representan a su vez himitaciones a la conducta humana. Pueden ser formales
como normas ¢ informales como cddigos de conducta y acuerdos. Los organismes son grupos de
individuos enlazados por una identidad comin hacia ciertos objetivos y la torma de evolucion de
dicho organismo depende del marco instilucional. es decir, el contexto ¢n gue se realiza la
interaccion humana’.

Las situaciones electivas ante las que se recurre al bagaje institucional se conoce como
procedimiento de bote de basura. Se caracteriza por el funcionamiento de dos estructuras: la de
acceso ¥y la de la decision, La primera conlieva una relacion entre problemas (o soluciones) y
oportunidades de eleccion para vincularlas. La decisién remite a la union entre el tomador de
decisiones y las oportunidades de eleccidn.

La division del trabajo genera expertos quienes imponen lus normas protesionales y las
expectativas de patrones a las reglas. Entonces los fisicos, por ejempio hacen lo que hacen los

fisicos®, a este ejercicio se le llama pericia.

6 -

1bid, p. 86
? North Douglass Instituciones, cambio institucional y desempefto econdmico. FCE, México 1993. p.14
# March James y Johan Olsen op cit p. 79.




En el terreno de la politica, el f)apel del politico implica la circunstancia descrita
anteriormente, es decir, la oportunidad de eleccién en una circunstancia determinada. Si dicho
problema significa confrontacion de ideas politicas se forman coaliciones y se excluye al resto.

Normalmente, un contexto contrario a la rutina deriva en la confianza en la utilizacion de
la pericia para elegir la mejor solucidén. Por consiguiente, ante la experiencia cambiante las
novedades codificadas mediante reglas y rutinas buscan en ambas la adecuacion y comprension
en la vida politica. La experiencia y operaciones estandar brindan la reduccién de tiempo en la
toma de decisiones y permiten asimismo una mejor racionalidad en la eleccion.

Las acciones emprendidas se adecuan a las sitvaciones por un acto de identidad y ésta,
aun tratandose de aquélla dada en situaciones politicas importantes o nuevas, se institucionaliza
mediante estructuras de reglas y rutinas.

Las reglas reflejan la experiencia historica para quienes la han vivido por esta razon
pueden traer orden o conflicto dependiendo la variabilidad en la estandarizacion. En este sentido,
se apoyan en la confianza y la reciprocidad de que se observard una conducta adecuada para
resolver ¢l confhcto.

Lograr la legitimidad de la medida adoptada en politica requiere de una serie de
caracteristicas desde estratos sociales a los que pertenece cada individuo, la cercania.
identificacion y confianza en ¢l sistema politico. la utilizacion de instituciones para convencer de
la pertinencia del acto, entre otras.

La relacién entre las reglas econémicas y normas politicas dependen se encuentran
enmarcadas por el contexto cultural acumulado en la experiencia cognitiva de la institucionalidad
socioldgica. Asi interactdan las tres esferas de las nuevas instituciones.

Ahora bien, la importancia para este trabajo ia presentan las reglas en materia econémica
las cuales representan estabilidad hasta presentarse alguna circunstancia nueva o contingente. En
el caso del presente estudio, la crisis econdomica representé un momento de quiebre, un medio
adverso a la institucién y por tanto, reglas y rituales nuevos que debieron institucionalizarse en un
nuevo bagaje.

El cambio institucional provicne de percepciones de los empresarios en organismos
politicos y econ6émicos que les indican mayores beneficios alterando el margen institucional

existente. Las percepciones provienen de la informacién disponible y de la forma de procesarla’®.

® Narth, Douglass, op cit p.26.



El problema anterior remite a los tedricos del nuevo institucionalismo econémico a los
presupuestos de la teoria neoclasica de la escasez de recursos. La escasez provoca competencia
entre individuos la racionalidad permitird a algunos la preeminencia de sus decisiones sobre los
demas estableciendo o modificando las reglas hasta entonces exislentes y por tanto, las
instituciones.

Las reglas formales son hechas para servir intereses de quienes tienen cl poder de
negociacion para idear nuevas normas y en ¢l sistema politico la cooperacion entre quiencs
concentran el poder estard basada en la confianza de que las nucvas normas logradas de la
situacion contingente seran las mejores en términos de costo/beneficio para los actores'°.

Para scguir el razonamiento. la informacién es determinante para tomar la decisidn
adecuada, dc otra forma, la subjetividad e ideologia pueden derivar en una eleccidn erronea
dando como consecuencia instituciones incficientes o no Optimas para la interaccion econdémica y
politica.

I.os costos de informacion son clave de los costos de negociacion para medir los atributos
valiosos de lo que se estd intercambiando v los costos de hacer cumplir los acuerdos logrados. En
este sentido los costos de negociacion v transformacién forman parte de todo proceso de
produccién en términos microecondmicos aunados a los recursos tradicionales (tierra, capital y
trabajo) para la transformacién de un bien.

Ahi radica la aportacion econdmica del nuevo institucionalismo. Mediciones de la
conducta humana basados en la ractonalidad limitada por la informacién o adecuacién al medio y'
la subjetividad derivada de rutinas o motivacién de la accidn.

El valor de un objeto serda mayor mientras los ingresos provenientes de la accion corran a
cargo de los actores involucrados. En términos de las medidas de cambio en las politicas
econdémicas mexicanas de los ochenta. los costos del cambio en el modelo de crecimiento
corrieron a cargo de los grupos con poder de negociacion.

Los costos politicos de la accion los asumieron los tecndcratas mientras los costos
econdémicos de la misma los absorbieron los empresarios, ambos, en una evaluacion
costo/beneficio y basados en la confianza de establecer instituciones eficaces para el satisfacer.

La medicién del costo de la medida u objeto mas el costo de su cumplimiento suman el

costo de la negociacién. El cumplimiento obligatorio de la accién emprendida de cambio

' Ibid p.34.




institucional puede venir de la coercion ejercida desde el Estado, la sancioén o la disuasién para
los actores quienes no poseen €l poder de negociacion.

En otros casos, los derechos de propiedad son aquellos que los individuos se apropian
sobre una posesion de bien o servicio. La apropiacion es funcion de normas legales, de formas
organizacionales, de cumplimiento obligatorio v de normas de conducta, es decir, del marco
institucional''.

La politica determina y da fuerza a los derechos de propiedad del mercado econdémico y
las caracteristicas del mercado politico son clave esencial para entender las imperfecciones de los
mercados. Las limitaciones institucionales brindan margenes para la operacion de las
instituciones v las ideologias e ideas conforman construcciones mentales subjetivas que los
individuos emplean para interpretar el mundo y hacer elecciones.

Entonces el micronivel de la toma de decisiones de los actores econdmicos se conecta con
los incentivos de un macronivel proporcionado por el marco institucional. En México, la historia
organizacional de parentesco v compadrazgo cn ¢l cual se desenvuelve la actividad politica se
encuentra directamente ligada a la historiz colonial v las caracteristicas de la Esparia
conquistadora.

La herencia de aquélla etapa histdrica ha dade como resultado redes politicas de
parentesco cuyo nivel de informacion se encontraba limitado a la toma de decisiones jerdrquicas,
Sin embargo, durante los setenta se modificaron las instituciones politicas 2l surgir los problemas
de la economia como fundamento de la vida nacional.

En la medida en que aparecieron las crisis economicas fue necesario una mayor
complejidad en la informacion suficiente para tomar decisiones en materia de politica economica,
de ahi el ascenso de los tecndcratas. Los empresarios nortefios, por su parte, pudieron establecer
negociaciones en esos espacios de oportunidad brindados por las contingencias de crisis.

Como veremos, las negociaciones interinstitucionales (coaliciones) permitieron delinear
un nuevo modelo de crecimiento econémico y ante circunstancias nuevas, la utilizacién de rutina
e informacién y subjetividad permitieron una negociacion entre empresarios y gobierno para

cambiar las instituciones en México.

H Ibid, p.51.
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CAPITULO PRIMERO
LAS ESTRATEGIAS DE FINANCIAMIENTO EN CRISIS EN MEXICO: 1982 Y
1994

En el altimo cuarto de siglo la economia mexicana ha experimentado dos crisis de
gran envergadura. Ha significado cambios en la economia nacional y transformaciones en las
estrategias de financiamiento.

Después de 1982 se realizaron transformaciones hacia un nuevo modelo ccondmico
conocido como neoliberalismo’ y los efectos dieron como resultado una crisis mas profunda
que la primera.

La economia mexicana hoy no ha podido mantener un crecimicnto sostenido. existen
ciclos con caidas periédicas. Sin embargo, los cambios experimentados durante la década de
tos ochenta orientaron a la economia hacia una intensificacion de medidas de liberalizacion
comercial y financiera.

A razon de la crisis experimentada en 1994, lo togico dentro del analisis ceondmico
es la comparacion con la crisis de 1982 por las semejanzas entre ambas, particndo de su
dimension y afectacion a la economia en su conjunto.

;Cudles son las semejanzas entre las crisis de 1982 v 19947, ;donde radican sus
diferencias?, jeudles fucron las estrategias de {inanciamiento en cada una de las crisis™. jpor
qué son tan importantes? Estas y otras seran las cucstiones a resolver en cste apartado.

Aunque los momentos histéricos son diferentes. las reformas ccondmicas hacia la
liberalizacién fueron resultado de las necesidades y tendencias de la produccién mercantil. de
los flujos internacionales de capital y del cambio interno de reglas entre la clite politica v
econdmica mexicana, tendiendo como exprestones la complejidad de formas que definian las

estrategias de financiamiento de un nuevo modelo para la economia nacional.

I Se entiende neoliberatismo como una doctrina sustentada en politicas decididas desde los centros
financieros internacionales (tales como Banco Mundial ¥ Fonde Monetario Internacional) y que pretenden
alcanzar la eficiencia econémica mediante un libre mercado de doble aplicacion: recorte presupuestal en
gastos sociales y empresas pablicas {adelgazamiento del Estado), aplicacion de politicas de ajusic
monetario, liberalizacion financiera y comercial, entre otros. Consultar. GARRIDO, Luis Javier
(Introduccidn) "La critica del neoliberalismo realmente existente” en CHOMSKY, Noam y DIETERICH,
Heinz La Sociedad global., Planeta, México, 1996, p.7-8.




Caracterizaciones de las crisis.

Las semejanzas entre las crisis de 1982 y 1994 parten del origen de las mismas, es
decir, son crisis de sobreendeudamiento, de ahi su expresion como crisis de pagos. Se
presentaba una combinacién de déficit estructural en cuenta corriente y endeudamiento
externo resuelta de diferente manera.

En ambas, desde un analisis de la balanza de pﬁgos, ¢l déficit en cuenta corriente, ya
sea por importaciones de bienes y scrvicios o pago de deuda externa, se ubica como el
problema central de la economia. Su financiamiento vendria del exterior mediante el ingreso
de capitales, por eso la importancia mantener estabilidad en el tipo de cambio. Al
implicar ciclos de financiamiento para el crecimiento econdmico dentro de sus respectivos
modelos, se trata de crisis financieras cn escncia aunque no debe descartarse por su
magnitud de afectacion a la cconomia nacional la participacion de subcrisis en otros ambitos:
¢l politico y el bancario. por ejemplo.

El periodo entre crisis coincide con los cambios presidenciales v la inlegracion de los
gabinctes mostré. en 1982, las divisiones entre fracciones politicas al interior del Partido
Revolucionario Institucional v en 1994, la consolidacion de una de dichas fracciones
conocida como techrocracia,

La crisis bancaria por endeudamiento en ambas fechis. seri una coincidencia. solo
que el papel de la banca en los dos periodos historicos no ex ¢l mismo. En los dos casos. la
banca se encontraba en manos del sector privado nacional. organizado mediante
agrupaciones financiero-industriales y por ello éstos fueron los beneficiarios de los recursos
proveidos por la intermediacion bancaria.

El mecanismo de adquisicion de fondos por parte de la banca fue el mismo: capitales
externos (internacionales), en su mayoria de origen estadounidenses y capitalizacion interna,
por mecanismos tradicionales: Banco de México, ahorros privados. entre otros,

La internacionalizacion de la economia mexicana ¢n ambos puntos historicos se
realizd mediante la trasnacionalizacidn de los bancos y grupos financieros aunque de
diferente forma. En 1982 los bancos participaron en los sindicatos para ¢l otlorgamiento de

créditos a diversos paises incluyendo México y en 1994 el establecimiento de sucursales en



otras naciones les permitio incursionar en la colocacion de valores en los mercados
financieros extranjeros.

Los grupos financieros para ambos casos eran financiero-industriales y contaban con
prestigio internacional por sus exportaciones ¢ incluso algunos de ellos contaban con
subsidiarias en el extetior. Esto les permitio obtener a titulo personal créditos externos para
su expansion y consolidacion en 1982 y para la colocacidn de valores en los mercados
globales en 1994,

La crisis de pagos es resultado de la estrategia de financiamiento, fondeo cn los
mercados internacionales de capital, a través de los organismos financieros internacionales:
Banco Mundial (BM) y Fondo Monetario Internacional (FMI) y préstamos
intergubernamentales. con ¢l gobierno de los Estados Unidos, mayoritariamente.

tista situacion cxplica la necesidad del pago a toda costa, intereses, amortizacidn y
negociacion de condiciones de pago con los acrcedores externos, La relacion entre
acreedores v deudores evidencia las reglas existentes v abre la ventana de oportunidad para
establecer la estrategia de pago y tinanciamiento a seguir ¢n la posterisis.

Por su magnitud ¥ consecuencias, ambas crisis fueron de alcance internacional, no
sélo por la scmejanza entre los procesos ccondmicos en América Latina (podia convertirse
¢n una cspecic de confagin}, sino porque al involucrar actores externos, la afectacion directa
de la suspension de pagos se orientaria a las naciones acrcedoras.

Sin embargo, en ¢l momento mismo de la crisis, la intervencion por parte de los
acreedores tuvo lugar en ambos casos y se requirid una inyeccién de capitales para frenar la
escalada. Los programas de rescate, como se les denominé a las acciones realizadas para
disminuir la profundidad de la crisis, presentan otra evidencia de los actores involucrados,
quienes ganaron y quienes perdieron.

En ambos momentos, el gobierno mexicano inicia programas de reordenamiento
economico inmediato para asumir el control de las variables involucradas y complementar
con los programas de rescate. Una vez tranquila la situacién econémica de crisis, los
gobernantes en lurno inician programas sexenales para reiniciar el crecimiento de la

economia a mediano plazo.




No basta con esbozar todas estas semejanzas en forma y procedimientos para parar
Ia debacle en la comparacién de ambas crisis econdmicas para entender por qué no hablamos
de dos crisis iguales. 1.a respuesta proviene de un andlisis del tipo de endeudamiento y de los
medelos econémicos de cada momento historico, ademds, justamente por la diferencia en

tiempo, ninguno de los contextos puede ser igual.

La crisis de 1982 y las formas de financigmiento

Hasta la década de los setenta México seguia un modelo de crecimiento conocido
como sustitucion de imporiaciones cuya acumulacion basada cn un sector industrial
protegido, mostrd signos de crisis a mediados de los setenta., por tamto, necesitaba
financiamiento adicional para alargar csta forma de politica econdmica.”

El desarroilo de la industrializacién en nuestro pais fue cstimulado por inversion
extranjera y estatal, esencialmente, ambas, eran colocadas en aquellos sectores que requieren
mayores volimenes de capital. con una composicion orginica elevada v con plazos mayores
de rolacion.

Esta circunstancia darfa un toque particular, pues si bien dichas empresas contribuyeron
en alguna medida a la produccion de bienes capital en México, €sta fue insuficicnte: entre
1970 y 1982 se cubrio con importaciones el 89.2%° de las adquisiciones de dichos bienes.

Ademas, las remesas de las cmpresas trasnacionales se remitian al exterior, la ascsoria
técnica para la implementacién de la maquinaria y su mantenimicnto también presionaron la
balanza de pagos. Es entonces cuando se recurre a los créditos externos para cubrir el
creciente déficit comercial ¥, una sobrevaluacion del peso mexicano respecto al dolar
favoreceria dichas importaciones.

La inversion privada nacional disminuyd durante la década de los sctentas, periodo
presidencial de Luis Echeverria, debido a diversos factores: por un lado, existia una pugna
entre el gobierno y los empresarios por algunas acciones tomadas, lo cual dificultd la

relacién entre ambos y, con ello, el éxito de las politicas gubernamentales’,

2 Perez Lépez, Enrique Expropiacién Bancaria en México y desarrolio desestabilizador, Diana, México DF,
1988, p 59.

3 Consultar Luna, Matilde, Miil4n, Rene y Tirado, Ricardo “Los em presarios en los inicios del gobierno de
Miguel de la Madrid” en Revista Mexicana de Sociologia, Octubre-diciembre de 1985, p 218




Por otro lado, hubo una disminucién de las ganancias empresariales por el aumento de los
salarios ¥ por el incremento derivado del costo de la importacién de bicnes de capital
(conocido como composicion técnica del capital). Todo lo anterior, llevo al gobierno a
incrementar su inversién, originandose también un déficit en las cuentas gubernamentales®,

El endeudamiento externo es producto de la estrategia de financiamiento en este
modelo, donde el Estado era el rector de la aétividad economica. El financiamiento obtenido
en e] exterior permitia financiar el déficit gubernamental, comercial v reorientar flujos al
interior para promover la expansion de los grupos privados.

El fomento de la inversion privada mediante la pablica se complementé con
reducciones impositivas, facilidades para importar, aumento de los créditos internos y
externos, libertad cambiaria, estricto control del movimicnto obrero, reduccion de los
salarios reales, aumento de la demanda interna al incrementarse ¢l emplee, asi como
contratos otorgados por ¢l Estado para la construccion de obras requeridas por la actividad
petrolera y otras’.

La necesidad de fondeo ¢n los mercados internacionales de capital se lacilto por la
condicion misma de éstos. En los setenta. se mostraba ¢l rompimiento de los acuerdos de
Bretion Woods: una crisis financiera iniciada por la devaluacion del dolar y su
convertibilidad en oro. Se puso fin, por tanto, al patrén monetario establecido desde fings de
la segunda guerra mundial conocido como patron oro-delar.

Entonces, se establece el régimen de flotacion y [luctuacion constante asi como la
liberalizacién monetaria, que favorecid la expansion de los bancos y sus operaciones de
crédito internacional’, cuyo inicio fue la devaluacién del dolar, permitiéndole a Estados

Unidos, mantener un fucrte crecimiento en sus cxportaciones y, en condiciones de cierta

* Perez Lopez, Enrique op.cit, p. 34

* Consultar Rueda Peiro, Isabel México: crisis, reestructuracién econdmica, social v politica. 11Ec-SXXI,
México 1998, sobre todo el capitulo 2.Los prolegémenos de la crisis de los afios ochenta en México. p.p.49-
82

® Consultar Manrique Campos, Irma “El signo financiero de la economia mexicana en los altimos
veinticinco afios” Problemas del desarrollo, HEc- UNAM ; vol 26 no.100, enero-marzo de 1995, p.p.271-
294,




expansion del comercio internacional y del crédito, continuar siendo el banquero del mundo
con una posicion acreedora durante algunos afios mas.”

A partir de 1973, el petroleo increment6 su precio en tres ocasiones, por lo que se
denominé a este hecho crisis petrolera, no soélo por implicar un incremento ¢n su costo,
porque esta situacion hacia mella en las economias de los paises importadores de petroleo,
como Estados Unidos. Para los principales productores a nivel mundial, €l medio oriente, la
situacion fue contraria e incluso les permitié tener importantes excedentes economicos cuyo
destino fueron los bancos estadounidenses.

El exceso de liquidez provocado por el incremento en los ingresos de algunas
naciones petroleras significd para los paises importadores de petréleo inflacion y baja de la
actividad econdmica, siendo entonces consecuencia, la reduccion de la demanda de capital
de préstamo para la conversién productiva y, por tanto, los excedentes de las grandes
empresas se orientaron al mercado financiero internacional.®

[.a internacionalizacién de los sisternas monetario-financieros estadounidenses
comenzo a fines de la segunda guerra mundial, sin embargo, es en la década de los setenta
cuando adquiere su auge debido a los depdsitos captados en el exterior derivados de la crisis
petrolera. El destino de dichos depositos fueron créditos sindicados a través de los
euromercados.

La regulacion estadounidense y Ja baja rentabilidad local, bajo un esquema de crisis y
competencia entre tres polos de poder econdmico (Japon-Asia, Alemania-Europa y Estados
Unidos-América) por mantener o elevar sus niveles de rentabilidad, fueron los detonantes
de la internacionalizacion de la banca privada estadounidense.

Los bancos iniciaron sus operaciones en ¢l euromercado desde mediados de los
sesenta, captando recursos provenientes de sus sucursales en el extranjero para financiar
empresas extranjeras y estadounidenses que realizaban operaciones fuera de su pais.

El crédito sindicado fue utilizado como mecanismo de financiamiento con

operaciones extranacionales, Los bancos pudieron diversificar sus carleras mediante el

! Griffith Jones, Sthepany El crecimiento de la banca multinacional, el mercado de euroddlares y sus efectos
sobre los paises en desarrollo, citado por Correa, Eugenia._Los mercados financicros v la crisis de América
Latina. México UNAM, I1EC,1992,nota al pic no 5, pag 52

* Ver cita de José M Quijano y Leon Bendesky, en Rueda Peiro, Isabel, México : erisis, reestructuracion
econodmica, social v politica, México, HHEc-SX X1, 1998, cita 12, pig 29.




otorgamiento de los llamados préstamos soberanos {a paises) y distribuir los riesgos al
presentarse varios prestamistas, por ello, el concepto de créditos sindicatos.

Por ultimo, la Aposibi]idad de la participacion conjunta daba posibilidad a los bancos
quienes no posefan los medios necesarios para participar en créditos internacionales pudieran
hacerlo buscando elevar sus tasas de rentabilidad.

La oferta de capital estaba concentrada en los paises petroleros y en su mayoria
estaban depositadas en los bancos estadounidenses: "El personal de la Subcomisién de
Corporaciones Multinacionales concluyo, fundandose en sus entrevistas con los banqueros,
que era posible que el Citibank, el Chase Manhattan y el Morgan poseyeran, en conjunto,
alrededor de 75% de todos los fondos de la OPEP depositados en los bancos
estadounidenses durante 1975,

Sin ¢mbargo, cn el caso mexicano., cl incremento de endeudamiento vivido hacia
finales de los sctenta se debid a la intensificacion de la inversion en explotacién petrolera
ante ¢l descubrimiento de yacimientos petroleros v el incremento de los precios del petrdleo
en 1978,

Entonces. la importancia de PEMEX radicaba en los altos impuestos (ingresos
gubernamentales) que pagaba y tenfa una importante funcién como receptor de créditos
externos para continuar su explotacion.

Ll déficit comercial crecia, producto del erecimiento desigual del sector industrial
sobre ¢l sector agricola, por la selectividad del primero en cuanto a politicas
gubernamemales para su apoyo y orientacidn preferencial de créditos para su crecimiento.
La situacion provocod una insuficiente oferta de granos para la demanda nacional, siendo
entonces importados.

Al déficit comercial, habria que agregarse el fiscal. Las bajas tasas impositivas, los
multiples subsidios al capital privado -nacional y extranjero- la evasién fiscal de los
empresarios mas poderosos, la ineficiente organizacion y la corrupcion en la administracion
publica ocasionaron descompensaciones importantes en los ingresos fiscales del gobierno

federal; recurriéndose entonces a la deuda interna para compensarlos.

? Lissakers, Karin. "Banca, deudores e instituciones. Analisis de las crisis en la deuda internacional” Ed.
Gernika, México, 1993, p 42.
1% Alvarez, Alejandro La crisis global del capitalismo en México. 1968-1985. Era, México, 1987, p 83




La formula déficits comercial, fiscal y facilidad de fondeo ¢n los mercados
internacionales de capital, establecicron una dindmica ascendente y vulnerable. La
explotacién intensiva del petroleo a raiz del incremento de precios internacionales y del
descubrimiento de nuevos mantos en el pais, fueron los ejes de la politica lopezportiilista.

El endeudamiento implicaria vencimientos a corto plazo y mayores tasas de interés lo
cual, .presionaba més la economia nacional. Pero, la posibilidad de incrementar los ingresos
via petroleo formd una expectativa que se vio frustrada en 1982,

Las reglas para el financiamiento estaban dadas: el gobierno fondeaba en los
mercados internaciones aunque cada vez en condiciones menos favorables, ademas de los
ingresos provenientes del petrdleo, la inversion extranjera, los ingresos fiscales y el ajuste en
los precios de los productos gubernamentales.

Pero, como parte de las reglas de financiamiento gubernamental ¢l fomento de la
banca multiple y las agrupaciones financieras fueron contraparic para absorber y canalizar
los capitales captados de los mercados internacionales.

La intermediacion bancaria estaria en manos de grupos privados. conocidos como
financieros (reconocidos como figura juridica en 1970). El gobierno fomentd la formacién
de agrupaciones bancarias mediante politicas coordinadas.

Por ejemplo, en 1975 se legaliza el establecimiento de la banca maltiple y se fomenta
la fusién entre los bancos de depésito, financieras ¢ hipolecarias reglamentadas en 1978,
bajo sistemas de departamentos separados y con las reglas especiales para cada una de
ellas''.

El 15 de febrero de 1981 el Banco de México a través de su circular 1868 enviada a
la Comision Nacional Bancaria, facilité las fusiones entre instituciones pequefias y medianas,
otorgéandoles lineas de crédito a cinco afios, a tasas preferenciales'”.

Las fusiones realizadas entonces, fueron importantes para permitir a las instituciones

bancarias participar en algunos casos en los créditos sindicados y en otros, fortalecerse para

1" Al respecto de la legislacién de grupos financieros en los setenta ver Diario Oficial de la Federacién 29 de
diciembre de 1970, 2 de enero de 1975 y 27 de diciembre de 1978, exposicién de motivos del decreto,
respectivamente.

"2 Granados Chapa, Miguel Angel La banca nuestra de cada dia, Ed.Océano, México, 1982, p.7, (nota 11)
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la intermediacién de los capitales ingresados. Incluso, las instituciones bancarias fondeaban
directamente en los mercados internacionales de capital.

Para los grupos financieros, la banca presentaba una pieza clave para la obtencion
preferencial de recursos. Entonces, las reglas de obtencion preferencial de recursos a los
grupos les permitia la canalizacién interna y en algunos casos, el complemento a la obtencion
directa de recursos en el exterior. '

Como puede notarse, los particulares: bancos y empresas, pudieron obtener recursos
del mercado financiero internacional, ya sca de manera directa v/o mediante la
intermediacion bancaria.

El primer banco que solicitd autorizacién para operar como miltiple fue Banamex el
11 de mayo de 1976, ante la Sccretaria de Hacienda v Crédito Pablico (la autorizacion
definitiva le fue concedida el 21 de febrero de 1977) 2

Al operar como banca multiple. Banamex fusion6 la actividad del Banco. de la
Financiera Banamex, de la Financiadora de Ventas Banamex, y de la Hipotecaria Banamex.
Presidente: Agustin Legorreta Chauvet: Director General:  Rubén Aguilar Monteverde: {la
Aseguradora y la Casa de Bolsa, mantienian independencia lformal). De estas 4 empresas, el
Banco representaba, para el 31 de agosto de 1976 ¢ 48.5%. "

En cuanto a los dos siguicntes bancos mias grandes. se tiene:

Banca Serfin. Sc constituy6 el | de julio de 1977, Adquiere por cesion de activos y
pasivos las sucursales del Banco Azteca, (insitucidon que subsistic afiliada). Presidente:
Eugenio Garza Lagiiera; Director General : Jorge Morales Trevidio; las utiidades para 1980 .
eran 850 millones 862 mil 303 pesos.

Bancomer. El 18 de noviembre de 1977 s¢ fusionaron Financicra Bancomer,
Hipotecaria Bancomer, Banco de Comercio v los Bancos de Comercio de Aguascalientes,
Baja California Norte, Baja California Sur, Campeche, Coahuila. Colima, Chiapas.
Chihuahua, Durango, Guadalajara, Guanajuato. Guerrero, Hidalgo, Michoacan, Morelos,
Nayarit, Oaxaca, Puebla, Quintana Roo. Querétaro, Sinaloa, Sonora, Tabasco, Tamaulipas,

Tlaxcala, La Laguna y Veracruz, Yucatan, Zacatecas, ¢l Estado de México, ¢l Yaqui y

5 Al 30 de diciembre de 1980 eran 32 instituciones de banca miltiple, véase Anuario Financicro de México
de 1981, editado por la asociacion de Banquercs de México.




Mayo, la Ciudad de Monterrey y las Huastecas, Presidente y Director General Manuel
Espinosa Yglesias.”

Para ilustrar la concentracién con cifras, Bancomer. Banamex, Banco Serfin y
Multibanco Comermex (de capital mixto), dominaban 57.76% del mercado™. Por otra parte,
para 1980 Bancomer y Banco Nacional de México controlaban 45.8% de las oficinas
bancarias de todo el pais, 94.1% de los recursos bancarios totales. recibicron 49.1% de la
captacion y 61% de las utilidades totales 7

Ahora bien, la intima relacion con la industria. sc muestra de dos formas: la
composicion de su Consejo de Administracion (como sigue) y se refuerza por su posesidn
accionaria (anexo 1) la cual se dio a conocer una vez nacionalizada la banca.

BANCOMER Alfredo Aboumrad (Banco Aboumrad). Luis G. Aguilar (LGAguilar). Pablo
Araburuzabala (Cerveeeria Modelo), Jerommo Arango Arias (Aurrerd), lgnacio Aranguren
(Gloria-fécula de maiz), Alberto Bailleres (Pefioles-banca cremi). Eduarde Bustamente
(Inversionista), Moisés Cosslos (Inversionista). Pedro Domecy (Casa Domeg). Santiago
Garza (El Vergel). Eugenio Garza Lagiiera (VISA). Bernardo Garza Suda (Alfa), Guillermo
Gonzalez Nova (Comercial Mexicana). Mario Herndndez (M. Unibanco). Eorigue Herndndes
Pons (Herdez), Guillermo A. Jenking (Inversionista). Samuel Kuridn (Astor de México. de
Todo), Paul Lebrun (Paris Londres). Prudencio L.épez (Consejo Coordinador Bampresarial),
Isidro Lopez del Bosque (Grupo. Industrial Saltillo), Juan Sancherz Navarre (Cerveceria
Modelo), Lws Suberville {Liverpool), Cavo Zapata Molinero (Grupo Zapata), Pedro
Zaragoza (Mercado Zaragoza).

BANAMEX Alejandro Albert Solis (Banco Hispano de Madrid), Ernesto Antmann
(LGAguilar), Crecencio Ballesteros (Gpo.Mexicano de Desarrollo, Union Carbide), Luis
Berrondo (Bancreser, Mabe), Enrique R. Bours.(Bachoco-Avicltura), Emilio Carrillo
Gamboa(Telmex), Eugenio Clariond (Scguros la Comercial del Norte). Antenio Cosio
{Inversionista}, Pablo 1.. Deutz {Celanese. Kimberly Clark), Antonio Fernandez (Cerveceria

Modelo), Abelardo Garciarce (Gpo AGA). Bernardo Garza Sada (Gpo.Alfa). Luis Gonzéilez

" Vease “Concentracién en la Banca Mexicana™ Excelsior, 14 de Octubre de 1983, Seccion Financicra, p.19

¥ Granados Chapa, Miguel Angel, op cit p 8.
'® »La nacionalizacién puede reorientar el rumbo..." op.cit .p.7.
" "Cronologia de 405 dias de banca nacionalizada”. Excelsior, 12 de Octubre de 1983,p.3.




Diaz (Empaques de Cartén, Cerveceria Modelo), Antonio Gonzilez Mendoza (La Corona),
Carlos Gonzalez Navg (Comercial Mexicana), Antonio Gutiérrez Prieto (GUTSA), Pablo
Jean (Celanese Mexicana), Javier Lopez del Bosque (Gpo. Industrial Saltillo), Gustavo
Mazdén (Mazon Hnos), Eduardo Prieto Loépez (Industrias Nacobre, Minera Cananea),
Enrique Bremond (Liverpool), Antonic Ruiz Galindo (DESC-DM Nacional), Manuel
Senderos (DESC, Negromex), Lorenzo Servitje (Grupo Bimbo)

SERFIN lgnacio Aranguren (Gloria-fécula de Maiz), Jos¢ Baquin Abascal (Harinera
Barquin), Javier Bours (Bachoco-avicultura), Jjosé Calderon Ayala (Cerveceria
Cuaunhtémoc- VISA), Guillermo de Zamacona (Cerveceria Cuauhtémoc-VISA), Eduardo A.
Elizondo (exgobernador de Nuevo Ledn), Abelardo Garciarce (Grupo AGA), Fernando
Garcia Rocl(ITESM), Eugenia Garza Lagilera (director de Gpo VISA), Armando Garza
Sada (Gpo. Alfa), Guillermo Gonealez Nova (Comercial Mexicana), Ricardo Gonzalez
Cornejo {Construccioncs de Aluminio). Jorge Larrea Ortega (Industrial Mincra Mexicana).
Agustin Levy Villegas (Farmacias Levy). Pedro M Valenzuela {(Valenzuela Hnos). Eloy
Vallina Lagiicra (Comermex)'®

El resto de las unidades financieras del grupo, las casas de bolsa, por cjemplo,
también presentaban un alto gradoe de concentracion. La primera en importancia. pertenceia
a Grupo Financicro Banamex. la cual en 1980 manejé mas de 25% dc las operaciones
correspondientes.

En las aseguradoras y arrendadoras, la primera posicion pertenccia a Bancomer. En
cuanto a la aseguradora, las sumas manejadas alcanzaron la cifra de uno y medio millones de
pesos; los recursos totales del balance llegaron a 8,847 millones y el total de la prima en
vigor a 6,51 | millones. Las utilidades ascendieron a 241 millones de pesos en 1981.

l.a arrendadora Bancomer, tuvo en 1979 un crecimiento excepcional, conservandose

a la cabeza del mercado, al registrar operaciones por 2,664 millones de pesos, con aumento

"®Estos fragmentos fueron extraidos de “El sistema de banca multipie acclerd la monopolizacian, Las
Empresas de la rama financiera” Excelsior, 11 de Octubre de 1983, seccién Financiera-cultura p.},4 y 5. En
el caso de Comermex se repiten algunas gentes como los Garza Lagilera VISA, Gastén Azcirraga Tamayo
de DESC.




del 64% respecto a 1980'°. En las utilidades, pues Bancomer, Banamex y Serfin reunieron el
60% de las utilidades de los bancos multiples para 1979-1980%

La participacion del gobierno en la concentracion bancaria se tradujo en la
adquisicion por parte de Nafinsa de la mayoria del paquete accionario del Banco
Internacional en 1977 (formando el Grupo Internacional- Nafinsa) y de Banurbano, ¢l cual
se fusiond con Banobras, y se decidid que los bancos comerciales de sus propias
instituciones llevaran las cuentas de las empresas pablicas’

Concentracion bancaria e industrial, mediante grupos financieros, quienes recurrian al
mercado nternacional de capitales de manera directa o mediante su brazo financiero.
presentan la contraparte de una estrategia de financiamiento promovida desde la rectoria del

Estado y para el funcionamiento de un modelo comercial protegido.

La crivis de 1994 v la estrategia de {inanciamiento

Despuds de la crisis de 1982 la cconomia mexicana v ¢l mercado internacional de
capitales sufrieron unu serie de cambios importantes los cuales ueron deternmnantes para un
cambio ¢n las reghas de financiamiento, por tanto en las estrategias.

l.a década de tos ochenta, dio inicio a upa serie de reformas ccondmicas hacia cl
cstablecimicnto de un nuevo modelo de crecimiento econdmico basado en la liberalizacion v
teniendo como motor un secior industrial promovido e impulsando las exportaciones.

El modelo econémico salinista (1988-1994) tendria dos ¢jes: ¢l control inflacionario
y el lipo de cambio estable. La inflacién quedo controlada desde el sexenio anterior, por lo
cual restaba a partir de entonces establecer un tipo de cambio conveniente para el modelo a
implantar.

En los pactos se establecio una devaluacion diaria dentro una banda -siempre menor

respecto a las diferencias inflacionarias entre México y Estados Unidos- y una banda que

19, .

Ibidem, p.4
L Quijano. José Manuel.México, Estado y Banca Privada, Ensayos del CIDE, México, 1981, p.229.
! Véase Quijano, Jos¢ Manuet (comp) La nacionalizacién bancaria.CIDE, 1983, p.226
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permitiera la estabihdad de la moneda. sicndo entonces la sobrevaluacién una estrategia
econdmica y politica, ajustando para ello las tasas de interés™.

Dentro del nucw;o modelo se implementd una modernizacion del sector financiero, la
cual implicd liberalizacién de diversas restricciones. promocion del mercado de valores y en
¢l sector bancario la privatizacion. Ademas. a partir de 1990 se permite la formacion de
2rupos financieros-industriales.

Como se destaca en el Informe de 1995 de fa UNCTAD. la afluencia de dinero
extranjero a México fue ¢l resultado de la combinacidn de unos tipos de interés altos y una
apreciacion real de la moneda nacional.”

Ui Haque, destaca las siguientes caus.as de fa afluencia de dinero hacia paises como
México: incrementos autdnomos en la demanda interna de dinero; incrementos de fa
productividad interna del capital v Ihctores externos. como una disminucion de las lasas de
interés internacionales™.

En Mcoxico, ¢l plan de hnanciamiento bape cste nueve modelo de erecimiento
ceondmico fue constitwido por: o bisqueda de un mayor aceese a los mercados
internacionales de capital medianme la emision de documemos privados y puablicos; la
incorperacion de la cconomia mexicana al blogue del norte (con Estados Unidos v Canada)
para atracr la inversion extranjera v con ello lograr. por la via del financiamiento externo. la
recuperacion econdomica con estabilidad de precios.

La polinca de endeudamicnto externo se enmarcd en: a) la diversificacion de las
fucntes de financiamicnto. b) la disminucion del costo financiero y ¢) el aprovechamiento del
descuento al que se cotizaba la deuda mexicana en los mercados sceundarios.

LZn tales condiciones. se ha pretendido redueir de endeudamicnto relativo (respecto al
PIB). asi como modificar la estructura de éste (con rebacidn del perfil de vencimientos) para

. . 25
reducir el peso de su servicio anual™

** Elizondo Mayer-Serra, Carlos *Tres trampas: sobre los origenes de la crisis econdmica mexicana de 1994
Desarrolle econdmico Buenes Aires, Argentina, vol 36 no 144, enero-marzo de 1997 953-96%9pp

 Vidal, Gregorio “Mercados internacionales de capital ¢ inestabilidad financiera™, en Alicia Girdn y
Eugenia Correa (coords) op.cit. p.94

* Ui Hague, Nadeem. Et al “Aftuencia de capitales a los paiscs en desarrollo y en transicion” . El Mercado
de valores, México, mayo de 1997, p |18.

* Girdn, Alicia “Globalizacién financicra y mercados contestatarios”™ en Alicia Girén y Eugenia Corrca
(coords) op cit p 38,
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Estas consideraciones fueron resultado de la politica de reestructuracion de la deuda
externa llevada a cabo durante los ochenta, como respuesta a un pago creciente de intereses,
sin obtener un flujo de capital para otra orientacion fuera del pago de intereses.

La diversificacion de fuentes de financiamiento implico el giro hacia el desarrollo del
mercado de valores como via alterna de obtencidn de capital, con clio, se incrementd la
deuda interna por cncima de la deuda externa. -

Con la colocacién de bonos gubernamentales en los ochenta se fomento ia
consolidacion de las casas de bolsa como intermediarios dentro de esta nueva forma de
obtencion de recursos.

LLa via interna fue resultado de la contraccion de los mercados internacionales de
capital y su posterior orientacién hacta los mercados curopeos hacia mediados de la década.
Una vez que los bancos estadounidenses se recuperaron del colapso de 1982 v reorientaron
con la liberalizacion financicra sus carieras.,

[La recuperacidn de los bancos estadounidenses ¥ la reorientacion internacional de los
mercidos de capitales hacia los euromercados de bones. dicron a los inlermediarios nucvas
posibilidades de fondeo y colocacién de los recursos.

Hacia principios de los noventa, ¢t impulso principal de la deuda externa provino de
los grupos financieros, asi como de bancos comerciales mediante: a) Ja emision de bonos v
papel comercial en el mercado internacional de capitales, principalmente en Estados Unidos,
aunque también Europa y Japén; b} la colocacion de titulos bursatiles (ADR y CDR) en la
bolsa necoyorkina y la apertura de la Bolsa Mexicana a los recursos provenicntes del
extranjero y c) el fondeo de recursos exiernos de los bancos comerciales y de desarrollo, por
medio de certificados de depésito y lineas interbancarias.”®

Con la obtencién de recursos los grupos econdémicos se consolidaron adquiriendo las
empresas privatizadas durante los ochenta y reorientando sus flujos a través de la inversion
en bonos gubemamentales.

La reforma econdmica implico una reforma del sector pablico en la politica fiscal, la

reforma administrativa, la descentralizacion, la cnajenacién de las empresas publicas, asi

* Guillén, Arturo “Opciones frente a la erisis de México® Comercio Exterior, vol 46, No 4, abril de 1996, p
324.
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como la eliminacién o reduccién de restricciones a las formas de propiedad, las normas
sobre fijacion de precios y las restricciones comerciales (desregulacién)”.

Ademas, las cdtizaciones de instrumentos mexicanos en el extranjero (ADR) fueron
teniendo un auge importante, lHegaron en 91 a 13 733 mllones de délares, frente a 402
millones en 1989 y 2 087 en 1990, su punto maximo lo alcanzo en enero de 1994 con
alrededor de 38 147 millones de délares, esto es 62.6% de los casi 61 000 millones de
dolares en inversion extranjera en el mercado de capitales™

En estas condiciones de estrategia de financiamiento publico y privado, un modelo de
liberalizacién en general un Estado regulador y fuentes alternas de financiamiento via el
mercado de valores provino fa debacle a fines de 1994 coincidiendo con el cambio
presidencial.

Para quc México nuevamente fuera mercado de cooptacidn de los flujos de capital
internacional fue necesario demostrar la solvencia ccondmica, por ello, la reforma hacia la
fiheralizacion, ¢l desarrollo del mercado de valores v la renegociacion de la deuda externa.

Ademas. la solvencia econdmica mexicana coineidio nuevaimente con un guge de los
flujos internactonales de capital resultado de la reforma financiera estadounidense. iniciada
también para diversificar su creciente endeudamicnio,

[.a economia estadounidense pasé de ser acreedor neto a deudor neto a partir de
1985, la recesion de 1990 pondria fin al proceso globalizador de los afios ochenta al
complicarse con las secuelas del desenlace de la guerra fria, los inicios de la reconversion
capitalista de Europa del Este v el ocaso del milagro japonés hacia 1992, afio cn el cual
también Alemania frené su crecimiento.”

El comercio internacional fue mucho menor de 1990 a 1993 respecto de fines de los
ochenta, sin embargo, la merma seria compensada con el dinamismo comercial de los

mercados emergentes.,

7 Lustig, Nora y Jaime Ros *“Las reformas economicas, las politicas de estabilizacién y el *sindrome
mexicano’” . Desarrollo econémico, Buenos Aires -Argentina-, vol 37 no 148, enero-marzo de 1998 503-532

8 Correa, Eugenia y Ricardo Calvo “Inversion de cartera y sector externo en la economia mexicana”
Comercio Exterior vol 46, no 4, abril de 1996, p 288

2 Ver Dabat, Alejandro “La coyuntura mundial de los noventa y los capitalismos emergentes” Comercio
Exterior, vol.44 No. i, noviembre de 1994,




La inversién sigui6 la tendencia hacia la regionalizacion, poniendo sus capitales sobre
todo en su zona de influencia. Estados Unidos, en gran medida envio sus capitales hacia
paises latinoamericanos, concentrandose en México y Chile.

La diferencia de una década fue determinanie para el desarrollo de alternativas de
financiamiento, pasando de los créditos soberanos a ios créditos indirectos por venta de
bonos tanto en el mercado estadounidense como en los mercados internacionales.

Las caracteristicas de los mercados financieros durante los afios ochenta fueron: 1)
su creciente integracién entre paises y segmentos de mercado asi como instituciones e
instrumentos financieros, 2) su liberacion, 3) ¢l despliegue de innovadores instrumentos y
técnicas financieras™.

La innovacion tecnologica y la nceesidad de financiar ¢l endeudamiento externo.
llevaron al desarrollo del mercado de valores como torma de financiamiento, promoviéndose
¢l mercado interno de capilales. Su origen fue con ¢l canje de deuda por acciones cn los
paises latinoamericanos a mediados de la década de los ochenta’

k} desarrollo del mercado de capitales durante la década de los ochenta trajo dos
consecuencias. Una fue el crecimienlo mas acelerado de los empréstitos garantizados (los
bonos) respecto a los préstamos bancaries. Otra ¢s que los inversionistas institucionales
(fondos de pension, de seguros y mutualistas) desempefiaron un papel cada vez mas
dominante en los mercados mundiales de capitales.

En este contexto global, la reestructuracion financiera en Estados Unidos derivd en
una nueva cstructura de intermediacidn, con una creciente dosis de desintermediacion
bancaria. La base del sistema la formaron sujetos de distinta naturaleza, sea por el origen de
fondos o por caracleristicas operativas :

*“a) grandes sociedades y bancos de inversion originalmente especializados en la emision y
colocacion de valores, como Merril Lynch o Morgan Stanley ; b)miles de empresas
‘minoristas’ e¢speculadoras -fondos mutuales-, que colectan los ahorros de decenas de

millones de pequeiios y medianos inversionistas -como Fidelity- ; c)empresas completamente

3 Griffith-Jones, Stephany, Marr, Ana y Rodriguez, Alicia “El reforno de capitales a América Latina”
Comercio Exterior, México, enero de 1993, p 37.

*! Consultar Kregel, Jan “Flujo de capital, fragilidad e inestabiiidad financiera en el desarrollo econdmico™
en Alicia Girén y Eugenia Correa {coords) Crisis financiera : mercado sin fronteras, [1Ec- El Caballite, 1998
p.p. 39-65
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especializadas, en operaciones especulativas de corte plazo con elevado apalanéanﬁento -
fondos de proteccién, como Quantum de George Soros- y d) gigantescos fondos de
pensiones, compaiiias de seguros y tesorerias de empresas trasnacionales”* -

En los Estados Unidos, la combinacion del déficit fiscal, que en s{ mismo aumenta el
consumo, con déficid comercial, permitid a sus grandes exportadores (sobre todo Japon y
Alemania) utilizar esos dolares, obtenidos de cnormes superavit comerciales, para comprar
titulos de deuda pablica estadounidense que pagaban altas tasas de interés® ’

La regionalizacion se acentlia como estrategia de expansion y consolidacion de las
economias mas fuertes (Estados Unidos, Alemania y Japon), delimitando su zona de
influencia aunque en un plano general (sobre todo por las grandes empresas trasnacionales,
ahora muchas de ellas de origen multinacional) se continia la tendencia a la globalizacion
por su propia necesidad de crecimiento o expansién de la acumulacién del capital.

f.as reformas al scctor financiero estadounidense v los cambios en la regulacion
permiticron la colocacion accionaria de empresas extranjeras en su mercado (regulaciones
44A en 1990 v $ en 1991)™. Por otra parte, los cambios en ¢l sistema de pensiones
permitié a pequefios mversionistas asociarse para colocar su ahorro como inversion cn el
creciente mercado de valores.

Todo lo anterior. en un marco de optimismo por el relativo boom registrado tras la
caida de las tasas de interés en 1991, cuando las ayudas para refinanciamiento de hipotecas y
compra de casas prepararon el escenario para la largamente esperada recuperacion
econémica’. Se constata entonces la expansion del mercado crediticio.

Cuando el mercado de capitales vueive a tener un auge y los mercados de capitales
intcrnos de los paises en vias de desarrollo (sobre todo los latinoamericanos) también, los

flujos extranjeros se colocan en los mercados de valores como una nueva forma de

# Dabat, Alejandro “La crisis mexicana y el nuevo entorne internacional™ Comercio Exterior, vol.45, No.11,
noviembre de 1995 p. 857.

3 Dos Santos Theotenio op.cit. p.71.
* Laregulacién 144A permite a los inversores extranjeros colocar sus papeles sin necesidad de autorizacion
de derechos de emision € intercambio y la S crea una excepeidn sobre el registro de recompra de ciertas
acciones por los inversionistas institucionales calificados (QIB’s). Los emisores sdlo presentan informes a la
SEC {Comision de Cambios y Valores), pero sin registro ni divulgacion pablica. Consultar Correa, Eugenia
“Reorganizacion de la intermediacion financiera, 1989-1993" Comercio Exterior, vol.44, No 12, diciembre
de 1994 p.p. 1093-1101.

3% “La economia de Estados Unidos, en una era dorada” La Jornada 15 de mayo de 1995.




financiamiento, la cual predomina por encima de las otras (inversidon extranjera directa,
créditos -piblicos, de organismos y privados-etc).

Durante los ochenta, la economia estadounidense continud con la tendencia hacia su
deterioro relativo, pues si bien persistian los desequilibrios: déficit en cuenta corriente y
déficit fiscal. Se implementaron una serie de medidas. conocidas como la reaganomics. las
cuales, sin embarglo, no pudieron recuperar el crecimiento estadounidense de los sesenta (del
3%).

Entre los puntos claves de la politica economica estadounidense de los ochenta
estaria la desregulucion, en su mayor parte financiera, ¢ iria acompafiada con una serie de
cambios en la compelencia bancaria, incentivando a la banca de ahorro y préstamo asi como
a la comercial. cuyo final fue una severa crists en ¢l sector bancario.

En México. para mantener el tipo de cambio sobrevaluado. fas tasas de interés se
fueron u« lu alza con tal de atraer capital extranjero. bien hacia ¢l mercado de bonos
gubernamentales v poder sostener la paridad o bien para evitar un mavor déficit en cuenta
corriente que pusiera ¢n peligro ¢i programa economico y ¢l page de la deuda.

Con el tiempo ambas circunstancias conllevaron una sobrevaluacion del tipo de
cambio alargada por la sucesidn presidencial. el Tratado de Libre Comercio. ln candidatura
de Salinas para la presidencia de Ia Organizacion Mundial de Comercio vy la necesidad de
sepuir recibiendo capitales.

El flujo de capital se suspendié al no ver asegurada su inversion y salicron a pesar de
los magros intentos por retenerla incrementando los bonos gubernamentales basados en
dolares (tesobonos)™.

El déficit en cuenta corriente superd los antecedentes por lo cual ya no seria
suficiente un tipe de cambio sobrevaluado dependiente de los ingresos de capital. Ademas,
cuando los flujos de capital se dieron en sobremanera s¢ expandié el crédito bancario
interno. Este contexto daria nuevamente una siluacioén de tensidon para el financiamiento

mexicano y derivaria en una crisis de las dimensiones alcanzadas en 1994,

% Ver Elizondo Mayer-Serra, Carlos op.cit. Todo et articulo,



Recapitulando, la reforma financiera estadounidense daria nichos de mercado para la
intermediacién y salida hacia la internacionalizacion de su banca en la colocacion de bonos
europeos y posteriorfnente de los llamados mercados emergentes.

Ademas, los nuevos flujos de capital pasarian de paises petroleros a inversionistas
individuales asociados mediante sociedades de inversion cuyos capitales, resultado de la
reforma de pensiones, serian colocados en mercados e instrumentos competitivos. .

A esta recuperacién y nueva expansion de los flujos internacionales de capital
correspondid la recuperacion econdémica de los [lamados mercados emergentes resultado de
las reformas econdmicas v la reestructuracion de la deuda externa,

[.as nuevas reglas de financiamiento se encontraban delineadas por  las
consideraciones de diversificacion de fuentes de financiamiento. ya no se tralaba de la
concentracion en el otorgamiento de crédito directo, por lamarlo asi. también el mercado de
valores representaria una via de fondeo.

[Los eréditos soberanos serian desplazados por créditos af Estado. a los particulares
dircetamente v a los intermediarios bancarios. complementados por la obtencion de recursos
via indirecta.

Como resultado de la afiuencia de capitales. el crédito interno tuvo una fuerte
expansién. Los intermediarios bancarios, privatizados en 1990 nuevamente pertenecerian a
grupos financieros. A diferencia de los setenta, los grupos financieros de los noventa estarian
extendidos a sectores industriales y comerciales antes controlados por el Estado.

Los tradicionales grupos industriales estarian consolidados como motor del
crecimiento econdémico, su internacionalizacién cstaria dada por Ia diversidad en la
obtencién de recursos y la exportacidn de mercancias.

Un nueve sector empresarial arribaria al escenario econdmico con la reforma
financiera de los ochenta, éste scctor, duefio de las casas de bolsa. tendrian el capitul
suficiente para competir por la adquisicion de bancos con los grupos industriales quienes los
poseian en 1982,

Nuevamente ¢l otorgamiento de créditos por control bancario estaria en manos de
los grupos financiero-industriales, con la caracteristica particular de compartir su posesion

con grupos surgidos del manejo del mercado de valores.



Esta caracteristica daria tambi¢n caracter diferente a las estrategias de expansion de
crédito movida por la recepcion de crecientes flujos de capital via ¢l mercado de valores y el
fondeo crediticio directo.

Para entender cémo se derivé en esta nueva estrategia de financiamiento es
necesarios remitirnos a los cambios originados a partir de la crisis de 1982, la forma en que
se intervino para frenar la escalada y las negociaciones a partir de las cuales se reorganizé la

economia mexicana.



CAPITULO SEGUNDO .
LA CRISIS DE 1982 Y LA REORGANIZACION.

El decrecimiento de liquidez en el mercado internacional de los setenta y la expansion en la
explotacion petrolera resullado de los incremenios en ¢l precio, fueron hacia 1978 los motivos
por los cuales ¢l endeudamicnto externo sc incrementd de manera expenencial ¥ cada ver a
menor plazo.

La crisis de 1982 interrumpid la dindmica de financiamienio. La contingencia surgida
entonces establecid una formula de intervencion para frenar la debacle y abrid posibilidades de
salida a la misma. Significd entonces el camino hacia un cambio tanto cn ¢l modelo econdmico
como en la estrategia de financiamiento.

Por las condiciones del mercado internacional de capitales v la cstrategia de
internacionalizacién sepuida por los hancos estadounidenses, ¢stos tuvieron fa batuta en ¢l
otorgamicento de préstamos soberanos. La estrategia crediticia de dichos bancos se volearia en su
mayor parte hacia ¢} otorgamicnto de eréditos sobheranos medianie Ja formacion de sindicatos

acreedores.

La internacionalizucion de lus buncos estadounidenses y o canalizacion det crédito

Durante la época de auge de los capitales petroleros. los bancos privados estudounidenses
concentraron la mayor parte de los depdsitos provenientes del auge en los precios del petrolen. Ta
liquidez surgida entonces otorgd la posibilidad de dirigir los Nujos de capital hacia préstamos
soberanos, siendo uno de los motivos para la obtencion de financiamiento por parte del Estado
mexicano.

En el Citibank, un tercio de tedos los fondos cn la unidad de administracion de
inversiones pertenecia al mangjo de varias carteras de acciones y otras inversiones a nombre de
Kuwait, por un valor de 7 000 millones de délares segin se informo en noviembre de 1980.

La concentracién cn la obtencion de recursos daria la posibilidad de canalizarlos de
acuerdo con sus propia estrategia de inversion. la cual estaria influida por la composicion misma
del grupo, en ¢l cual se encontraban ligadas trasnacionales bancarias v petroleras:

"El Chase Manhattan Bank vy el Citibank provenian del mismo imperio Rockefeller que Exxon
(Standard Oil de Nueva Jersey), Mobil (antes Socony Mobil. Standard Qil de Nucva York) v

Social (Standard Oil de California). Un expresidente del Chase, John J. McCloy. representd en

(]
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varias ocasiones los intereses de las Siete Hermanas en Washington; ¢l presidente de Exxon
ocupd un lugar en el consejo directivo del Citibank; un funcionario retirado el JP Morgan prestd
servicios en ¢l consejo directivo del Aramco."".

Las posibilidades dadas por la concentracion de recursos y el intercambio directivo de
acuerdo con el interés del grupo dio la posibilidad al Citibank de incursionar en los créditos
soberanos, siendo ¢l primero en hacerlo. Como se muestra cn ¢l siguicnte cuadro, ¢l grueso del
endeudamicnto pablico entonces cstaria con los bancos comerciales a razdn de esta estrategia.

Cuadro 1.

Estructura de la deuda externa del sector piiblico por acreedor* 1977-1983
(millones de délares)
Concepto 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
TOTAL 229712 126264 29758 133813 |52961 | 59730 |66559
Organismos multilaterales  [2278  [2539 12826 [3286 [4016 15041 [4432

Bilaterales v proveedores 1265 1394 1209 1406 12377 2847 13406
Bancos comerciales 19338 22286 [25652 129042 |46386 (46386 | 54090 I

Bonos pioblicos v privados. | 31 45 71 79 182 5456 1463] i
(oL . - . |

C*saldos al 31 de diciembre o S )
[Fuente: El Mercado de Valores. Afio XLIX. No. 9. 1 mayo de 1989, p. 622 ]

La orientacion hacia los créditos a paises latinoamericanos ser veria mermada por la erisis
de pagos en 1982 y obligaria a los bancos estadounidenses a recstructurar sus carteras de créditos.
como veremos posteriormente. Bl Citibank lider de los créditos soberanos seria uno de los
principales acreedores de la deuda gubernamental

L.a importancia dc csta consideracidn serd cuando veamos las nepociaciones para dar
salida a la crisis de pagos y reiniciar los traspasos de capital al banco estadounidense. Por ahora
serd importante tener en consideracion el papel destacado del Citibank como acreedor en México
para el sector privado y pablico.

El Citibank poseia el 12.8% del total de la deuda piblica con bancos comerciales. El
cuarto mayor porcentaje del total, sin embargo, su presencia en el mercado mexicano antes de la

crisis de la deuda permitiria coordinar la negociacién acreedora representando al Club de Paris.

I Lissakers Karin, op.cit, pags. 61-62.
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_ Expaosicién crediticia de los “Money Center Banks” en la deuda publica
o e externa de México

- {millones de dblares)
Acreditantes Monto 1981 % Monto 1986 %
Chemical Bank NY Trust Co. 7882 13.4 1892.4 16.2
Bankers Trust Co. 601.8 10.2 1829.6 16.2
Bank of America NT&SA 905.6 15.4 1766.4 15.7
Citbank SA 750.6 12.8 16522 | 148
Manufacturers Hanover Trust Co. | 1021.9 17.4 15788 14
Chase Manhattan Bank NA |  767.8 13.1 10444 . 94
Morgan Guaranty TrustCo_ | 616 10.4 973 | 86
First National Bank of Chicago | 322 5.6 310 27
Continental {lfinois National 1 IR Nl o
Bank of Chicago - . @88 1.7 2756 | 24
Total } "7y 58725 | 100 11259.4 ' 100
Fuente: Green, Rosano La deuda exlerna mexicana; 1573-1088. Nueva Era, 1908.p.174 |

La innovacion bancaria dada por ¢l Citibank en cuanto a créditos soberanos fomenté la

formacion de sindicatos bancarios para disminuir ¢l costo y

5

riesgo para las carteras de los
integrantes. sm emhargo. la erisis pondria en jaque la estabilidad de los acrecdores.

Come se mostro en los cuadros anteriores los principales acrecdores de México fucron
hancos estadounidenses: por esta razin fue necesaria la intervencion del gobierno de los Estados
Unidos para frenar la debacle economica de 1982 v evitar la quiebra de los bancos en cuya
carlera ocupaban un porcentaje importante los préstamos soberanos.

El endeudamiento  del sector privade seguiria la misma caracleristica que ¢l
cndeudamicnio estatal hacia 1982, préstamos a corto plazo y a mayores costos, los principales
acreedores también serian bancos estadounidenses (ver cuadro 3). A diferencia de éste, tendrian
un endeudamiento directo por la obtencion de créditos y una canalizacion privilegiada de los
recursos fondeados por los bancos en el exterior.

Los bancos mexicanos también participaron en los créditos soberanos a algunos paises de
América Latina. El bencficio otorgado por este hecho fue alcanzado gracias a la concentracion
bancaria y ¢l resultado fue ¢l mismo que para los bancos estadounidenses con la suspension de
pagos por los paises deudores.

De los créditos directos adquiridos por ¢l scctor privado, el Citibank represeniaba con el
7.6% del total ¢l principal acrecdor. Razén de mids para la intervencion del gobierno

estadounidense en ¢l programa de rescate financiero cn 1982,
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Cuadro 3.

Principales acreedores del sector privado
mexicano a fines de 1983 N
(millones de délares- mdd-)
Acreedor ~ |Cantidad Participacién
{mdd) en el total (%
Citibank 14803 78
Bank of America 1237 64
Chase Manhattan ) | ©6B06 35
Manufacturer Hannover Trust [ 630,3; 33
Morgan Guaranty Trust 495] 26
Continental liiinots 4887, 25
Lloyds Bank i 4105 2,1
Midland Bank ~ ~ " " 3782 T2
Otros [ R 72X 70,2
Total 193469 100
Fuente; GREEN, Rosario. La deuda externa mexicana:
1973-1988, Nueva Era, México, 1988, p.99 ]

[.a estrategia de canalizacion del crédito de los bancos estadounidenses se vino abajo
cuando comenzaron los problemas de pago. Como veremos cnseguida. Tas condiciones de fa
anmienaza de o omoratoria Heve al gobierno estadounidense o mtervenn para ovilar o Ja
desestabilizacién econdmica de su sistema bancario,

Por la cantidad de los créditos impiicados, asi como por ¢l porcemtaje que significaban en
las carteras du los bancos privados estadounidenses. ta crisis de pagos de 1982 significd un grave
peligro para la estabilidad ccondmica de los Estados Unidos. como manificsta Paul Volcker el
gobernador de la Reserva Federal:

“La situacidon que emergid {(en 1982) fue dnica por su alcance v sus cfectos potenciales.
Involucrd. a un mismo tiempo, a varios de los mayores deudores y amenazd con extenderse a
otros, tanto dcbiles como fuertes, Es este potencial para precipitar presiones de liguidez, minando
la estabilidad del sistema financiero. lo que ha demandado una accidn rapida v enérgica {...) para
proteger dicha estabilidad y la de nuestra economia.

El sistema financiero internacional no es separable de nuestro propio sistema bancario y de
crédito. Estan envueltas de las mismas instituciones en ambos mercados. Un choque ¢n uno

significaria un choque ¢n otro (...) Nos estamos refiricndo a una situacién que amenaza la



recuperacion, los empleos y la prosperidad de nuestro propic pais. una amenaza que
. . . -2
esencialmente no ha tenido paralelo en el periodo de la posguerra
La estrategia de otorgamiento de créditos de la banca cstadounidense estaria enmarcada
por la economia de su pais de origen y se veria afectada por la crisis de pago mexicana. De igual
forma, la economia mexicana se veria afectada por los cambios ¢n la economia estadounidense v

la contraccién de los mercados internacionales de capital.

Caracieristicas de la deuda

La menor liquidez de los mercados internacionales de capital v el giro de fa politica
economica estadounidense incrementando ias tasas de interés impregné a los nuevos crédios.
adquiridos entre 1978 y 1982 de una doble caracteristica: préstamos encarecidos v cuvo
vencimiento seria el corto plazo.

En ¢l siguiente cuadro. puede observarse el incremento exponencial del porceniage du
préstamos con vencimiento @ corto plazo en comparacion con los de Lurgo plaso con o que se
comprucha la tendendia descrita. Sin embargo. vale la pena ebservar que dicho meremento solo
s¢ dio entre 1981 v 1983, las razones del descenso serian parte de lus nuevas reglas despuds de la

Crisis pagos.

Cuadro 4.

ESTRUCTURA TEMPORAL DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICAA, 1980-
1988

{porcentajes) N
PLAZO 1980 198t 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Corlo 4.41 2031 15.84 1563 055 0.63 185 0649 096
Largo 9559 79.69 84.16 84.37 9945 9937 98.15 99.31 99.(4
[Total 100 100 100 100 OO 100 100 100 100
Fuente: Testimonios del Mercado de Valores. tomo 1V, p. 6235,

£l sobrecndeudamiento externo serin una caracteristica csencial del financiamiento
publico y privado en los sctenta. El pablico de monto superior por su rectoria en ¢l modelo
economico con una politica de gasto expansiva y ¢l privado. por la facilidad otorgada por los

mercados financicros en un momento dado y para en basc a cllo. consolidarse ccondmicamente.

? Bendesky, Leon. *lLos bancos comerciales de Estados Unidos y Ia deuda externa de América Latina” en Estados

Lnidos: perspectiva latinoamericana. CHDE, primer semestre de 1987, p. 119,



Cuadro 5.

DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO*, 1982-1988

(millones de dilares)
ICONCEPTO 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
TOTAL 92408 93779 96651 96567 100991 107470 100384
Sector piblico 59730 66559 69378 72081 75351 81407 81 003
Sector privado 23907 19107 18500 16719 16061 15107 7114
Sistema bancario ® 8531 6909 6340 4824 535351 5837 7 481
Banco de México 240 1204 2433 2643 4028 5119 4 786
* Saldos al 31 de diciembre
" Incluye recursos de la Commodity Credit Corporation (CCC)
Fuente: Testimonios del Mercado de Valores, tomo [V, p.622

Las reglas de financiamiento y las estrategias estaban dadas hasta presentarse la crisis de
1982. Ahora bien. hemos mencionado las tensiones en ¢l modelo de crecimiento econdmico v los
vicios internos de la economia bajo ¢l mismo. Sin embargo, existicron ciertos detonantes para

observar ¢l estallido de la crisis en las dimensiones vividas,

e ol ae la orisis.,

Los desequilibrios internos y externos tuvieron un dificil desenlace para los istados
Unidos. Los déficits gemelos (comercial y fiscal’) financiados con capitales externos
promovieron ¢l incremento de la tasa de interés. situacion que agravo los pagos de principal ¢
intereses de los deuwdores latinoamericanos vy evidencid la contraccion de jos mercados
internacionales de capital.

l.a crisis petrolera de 1973 fue resuelta por los paises desarrollados: la caida de la
demanda, producto de su recesién y una serie de medidas :ahorro de energéticos asi como la
bisqueda de otras fuentes alternativas a los hidrocarburos.

La exploracion de pozos petroleros de menor productividad relativa (contribuyendo al
aumento de la oferta al ser rentable su explotacidn) y, cn el case de Estados Unidos, la utilizacion
de su reserva encrgética almacenada en afos anteriores completaron la operacion.

En 1979 Estados Unidos incrementd sus tasas de interés “internamente. se busco controlar

la demanda por su efecto en la inflacion, y externamente, se pretendio fonalecer ¢l délar, a costa

* Dos Santos, Theotonio “Recuperacion econdmica y crisis financiera” en Alicta Giron y Eugenia Correa (coords)
Crisis financicra : mercado sin fronteras. [[Ec- Ef Caballito, 1998, p.p.67-86




de generar el crecimiento de las tasas de interés del resto de los paises, que reaccionaron a fin de
evitar la salida de capitales™

El incremento en el endeudamiento de las empresas, los consumidores y el gobierno en
los estadounidenses sirvié varias veces para redinamizar la economia, pero la explosion literal del
endeudamiento, hacia 1980, puso a muchos en bancarrota o al borde de la misma.”

Esta situacion al interior de los Estados Unidos se acompaiié de la volatilidad de las tasas
de interés mternacionales y la consolidacian de la hegemonia compartide. con Alemania y Japon
como potencias mundiales. Los nuevos centros, a diterencia de la guerra fria, establecerian una
integracion comercial con sus perilerias o zonas de influencia en lugar de un paragiias militar-
estratégico.

El contexto mternacional presiond a la cconomia mexicana pucs cada ver disponia de
menores créditos por la contraccion del mercado internacional de capitales. Las condiciones de
endeudamicnto cada vez eran menos favorables v a necesidad de capitales cada vez mis fuerte,

La caida de la tasa de panancia experimeniada desde fines de los sesenta era un claro
mdicador del deterioro det modelo de crecuniento por ello el financiannente debia allegarse no
importande ¢l riesgo.

Las intervenciones gubernamentales paliaron la caida de la tasa de ganancia mediante una
politica monctaria v fiscal. ¢s decir. subsidios v endeudamiento. El excesive endeudamiento
logrado y la sobreexpansion del crédito solo lograron exacerbar otras contradicciones. En este
contexto. e incremenio de precios del petrdleo en 1978 y la deuda externa fueron la formula para
atacar ¢l deterioro de las finanzas publicas. la inflacién y el desequilibrio externo.’

La posibilidad d¢ tener cuenta en dolares en las institucioncs bancarias mexicanas, al
tiempo que cl sobreendeudamiento piblico a corto plazo en montos proporcionales a los
desequilibrios ccondmicos. acompaiiaban a los recortes presupuestales, sobre todo en ¢l periodo
1980-81: se requerian pagos fuertes por dichos eréditos v se presiond ¢l aumento de las tasas de
interés.

El 18 de febrero de 19827 ¢l Banco de México anuncio su decision de retirarse

temporalmente del mercado de cambios resultando una brusca devaluacién. Ante la medida, el

* Ugarte, Juan Manucl “La globalizacion y algunos de sus cfectos™ en Girén, Alicia y Correa, Eugenia (coords)
Crisis financiera : mercado sin_fronteras, 11Ec-El Caballito, 1998, p. 150-152.

* Sweezy, Paul “The economic crisis in the United States™ citado por Alvarez, Alejandro La crisis plobal del
capitalismo en México. 1968-1985. Fra. México, 1987, p 81,
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efecto mds importante de esta medida fue psicologico: fortalecio la adquisicion de dolares al
interior del mercado mexicano y recrudecio las presiones inflacionarias ante la incertidumbre de
la cotizacion del peso.

l.a devaluacion del ddlar y la contraccidon interna de capital derivaron. en la falta de
liquidez detonante de la crisis bancaria ocurrida entre febrero y agosto de 1982. El problema fue
exacerbado por la recesién internacional, el aumento de las tasas dc interés estadountdenses y la
especulacidn desenfrenada con dolares. Se aflade el encadenamiento de quicbras cn el sector
productivo, la suspension de sus pagos y el endeudamiento externo del propio sector bancario’.

Por otra parte “las compras masivas de dolares y las fugas de capital al exterior para
invertirlo en bienes raices o en otro tipo de inversiones, los depositos a plazo en dolares en los
bancos mexicanos y toda forma imaginable de especulacion se desarrollaron a tal grado que casi
agotaron las divisas de que podia disponer cl Estado®

Al tener un tipo de cambio fijo ¥ con la diferencia de las inflaciones de México y la de
Fstados Unidos. la sobrevaluacion alentd ¢l aumento de las importaciones y por cnde del
desequihbrio en la balanza comercial. El grado de integracion comercial. productiva. tecnologica
v. desde los setenta, financicra entre México y Estados Unidos alectaron de mancra directa los
efectos de las politicas adoptadas en aquél pais para subsanar sus problemas econamicos,

De lo anterior podemos decir entonces que la crisis de 1982 lue una crisis global en ¢l
sentido de ser influenciada v afectada por el contexto internacional; sobre todo por la cconomia
estadounidense, también en el sentido economico interne. al afectar a todos los sectores de la
cconomia. incluyendo a los grupos financieros.

Este caracter global incluye al mismo tiempo el efecto semejante para otras economias
con las mismas contradicciones: dependencia de los capitales externos y delcrioro en los
mercados nacionales producto de su interaccién con el contexte internacional.

La crisis de 1982 frend de tajo las dindmicas de financiamiento originadas en los sctemta,
para evitar una caida estrepitosa de la economia mexicana y con e¢lla dc. los bancos
estadounidenses, fue necesario tomar una serie de medidas.

En primera instancia, el gobierno mexicano ante ¢l inicio de una fuerte crisis intentd

contrarrestar la salida de capitales con dos politicas: el control de cambios y la nacionalizacion de

© Alvarez, Alcjandro La crisis global del capitalismo en México. 1968-1985. Era, México, 1987, p 83.
? Ibidem, pags 93-94
® Rueda Peiro, Isabel. Op cit, p.73




la banca, los efectos de las medidas estarian en el terreno politico y en el economico poco
lograron.

Cuando se dicronva conocer las medidas y los efectos no fueron determinantes, se elabord
un programa de rescate financiero en el cual participaron diferentes instituciones del exterior: el
gobierno estadounidense, ¢l Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y los bancos
comerciales acreedores.

La intervencion seria aplicada en adelante para contrarrestar los efectos inmediatos de una
crisis. parando la salida de capitales y permitiendo entonces tomar medidas de corto y mediano

plazo para reiniciar la actividad econdmica.

Las politicas inmediatas para contrarresiar la crisis.

Las medidas gubernamentales ante la crisis econdmica mostraron una division al interior
del gobierno federal. Ante fa gravedad ccondmica ¥ la necesidad de mantener la continuidad de
fas politicas cconomicas se cometicron una seric de inconsistencias en las declaraciones v
decones hacta tinaies de 1982,

i.a razon de mantener ¢l mayor tiempo posibie fa continuidad en las politicas ccondmicas
se debio af cambio presidencial. En el discurso. el gobierno adjudico la crisis al sector externo v
de mancra particular. a la fuga de capitales. En consecuencia, los accionistas bancarios serfan los
directamente afectados por esta aseveracion.

En un intento por controlar la situacién econdmica v politica en la crisis, ¢l gobierno tomd
dos medidas: ¢l control de cambios y la nacionalizacion bancaria. Con ambas, sc logro, desde un
punto de vista politico, recuperar ¢l control presidencial ante una aparente desorganizacién en cl
gabinete. al final del sexenio,

Sin embargo, ain con éstas medidas de politica econdmica, fa fuga de capitales v la
devaluacién no pudieron ser frenadas. Lejos de ello, su aplicacion marcd una friccion
empresarios-gobierno, a(io_mpaﬁada dc una crisis de credibilidad, como lo muestra la declaracion
del Presidente del Consejo Coordinador Empresarial Jorge Chapa:

"De acuerdo con datos del Banco de México, de los 7 mil 200 millongs de délares que se

fugaron en 1982, en el 0ltimo trimestre de esc afio salieron 2,656 millones de dolares, casi 40%
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del total. Esto demuestra que ni la estatizacién de la banca, ni el control de cambios lograron
contener la fuga, sino que fue la crisis de confianza la que la acelerd"’

Asimismo, la medida de nacionalizacion bancaria evidencié una division al interior del
gabinete presidencial por la toma de decisiones. para lo cual, se consultd aigunos y se enterd al
resto de una fotrma arbitraria, ante lo cual solo restaba su ratificacion.

La nacionalizacion de la banca fue promovida por un reducido nimero de personas
allegadas a José Lopez Portillo. entre quienes tiguraron: el licenciado Rafael lzquierdo, asesor
financiero de la Presidencia; el licenciado José Andrés de Oteza, secretario del Patrimonio
Nacional: ¢l licenciado Carlos Tello Macias, exsecretario de Programacion y Presupuesto”’.

Con este procedimiento, una buena parte del ejecutivo federai quedaria relegada. asi
también lo serian ¢l ejecutivo cstatal y ¢l Congreso. tnico aumrizédo para legislar sobre la
materia (instituciones de crdédito), segan el articulo 73 fraceion X de la Constitucion, sino hasta
ese mismo dia’?

De wgual formu. la medida seria sorpresiva para los bangueros v por tanto. la diversidad de
respucstas mostrabu o incertidumbre. De micio. la defensa de los bangueros estuvo crreunseriia a
nivel de prensa. enunciando las medidas como contranas ¢ la Carta dL [ntencion tirmada ¢n 1976
ante ¢! Fondo Monctario Internacional y posteriormente. s¢ acusaria la medida de nacionalizacion
bancana como anticonstitucional.

A pesar del recurso discursivo. el deereto del control de cambios no contrariaba los
canones cstablecidos sobre  acuerdos cambiarios estipulados internacionalmente. La decision
numero 6790 -(81/43) del 20 de marzo de 1981 del Fondo Monetario Internacional sefialaba que
ese organismo estaba "preparado para otorgar la aprobacitn de las practicas cambiarias miltiples
si s¢ introducen o mantienen por razenes de balanza de pagos, stempre y cuando los micmbros y
¢l Fondo acuerden que estas medidas son temporales en tanto los miembros logren eliminar los

ni2

problemas de balanza de pagos

” "Sacrifica |a Banca Nacional al Pais por su rigidez crediticia. El crédito es excesivo: Jorge Chapa”. Excelsior
Lunes 10 de octubre de 1983, p.2.

'" pérez Lapez, Enrique, Expropiacion bancaria en México y Pesarrollo Desestabilizador. Ed. Diana, México, 1987,
p.91 cita a!l pic nimero 4.

"' Pérez Lopez, Enrique op. cit., p.92

"2 Ibidem.p.69
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Tampoco vprocedié el amparo contra la inconstitucionalidad de la nacionalizacién
bancaria. La supuesta violacion de los articulos 28 sobre la formacion de monopolios quedo atras
con la iniciativa de reforma enviada por el ¢jecutivo el 17 de septiembre.'?

La protesta del sector bancario fue promovida por el Consejo Coordinador Empresarial
cuyo dirigente Manue! J Clouthier estableceria dos amparos judiciales: uno contra ¢l decreto
expropiatorio de los bancos privados (de septiembre 1 de 1982); y otro contra la reforma al
articulo 28 de la Constitucion (sometida al Congreso el 17 de septiembre de 1982) con ¢l objcto
de hacer constitucional la expropiacién bancaria (retroactivamente)'.

La amparos fueren desgastados por los jueces del distrito y. por consecuencia. instados a
la Suprema Corte de Justicia. Su falio en el segundo amparo, fue a favor del gobierno, bajo ¢l
argumento de su no procedimiento pues el articulo constitucional ya habia sido aprobado v
modificado mediante los procedimientos legales del anticulo 135", En consceuencia, la reforma
tomo justificacién y legalidad de rango constitucional con el cambio de esie articulo. por tanto.
tampoco procedia el primer amparo.'®

La medida seria netamente de cone politico. la atectacion cecondmica de los cipresarios
estaria matizada con algunas consideraciones. En primer término, en ¢l deercto misimo de
nacionalizacion quedaron explicitos dos compromisos del gobicrno federal respecto a fos
banqueros, El gobierno federal absorberia los eréditos a cargo de las instituciones bancarias v ¢l
pago de la indemnizacion a los accionistas bancarios en un plazo no mavor a dicz afios."”

l.os pasivos bancarios (créditos) "represcntaban para fines de aposto de 1982 mas de

7.000 millones de dolares"'*

y el pago a los accionistas fue con base en ¢l capital social de los
bancos, cs decir, "alrededor de 60 mil millones de los que casi 20 mil miilones correspondian a
Banamex, y 19 mil a Bancomer. a éstos scguian Banca Serfin con 7 mil millones v Multibanco
Comermex con cerca de 4 mil millones v tras ellos venian otros cuatro bancos con capitales de

mas de mil millones cada uno: Atlintico con 1749, Banpais 1406. ¢] BCH 1290, v Bancreser

' véase Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, articulos reliridos

" *Cronologia de 405 dias de banca nacionalizada”.Excelsior, México 10 de Octubre de 1983, seccion Financiera-
culwral, p.6.

13 Refiérase Constitucidn Politica de los Estados Unidos Méxicanos

' Cfr Pérez Lépez, Enrique, op cit, p.99-100 y "Cronologia de 405 dias de banea nacionalizada”. Excelsior, lunes 10
de octubre de 1983, p.6

7 Articulos 2 y 4 del decreto. Presidencia de la Repiblica. "Decreto de expropiacion bancaria™. Diario Oficial de la
Federacion, 2 de septiembre de 1982, p.6

'8 »[a nacionalizacion puede reorientar el rumbo.Recapturé México cf mando™ Excelsior,Seccidn Financiera-
cultura.Lunes 10 de Octubre de 1983.p.7




1025 v cuatro bancos mis: Confia, Cremi, Multibanco Mercantil,y Banco Regional del Norte,
disponian de entre 500 y 950 millones de pesos"'”

Los efectos politicos de las medidas descritas mostraron un fraccionamienio en el
ejecutivo federal en torno a quienes idearon la medida. Ademas, mostraron una division en la
reaccién del bloque empresarial, como veremos. Pero lo mas importante fue la conflicto
empresarios-gobierno surgido por la nacionalizacion.

La nacionalizacion bancaria quitaba a los banqueros la facilidad en la obtencion de
recursos preferenciales. El conflicto derivado de ello fue coyuntural en tanto durante el sexenio
de José Lépez Portillo la relacidn entre ambos venia siendo cordial en relacion con las diferencias
respecto a su antecesor. Durante la presidencia de Luis Echeverria las polilicas denominadas
populistas habian causado reacciones encontradas entre ¢l sector empresarial y gubernamental. ™

[.a esencia de la reaccion empresarial ante este hecho estuvo determinada al interior del
bloque por ¢l ascenso de la fraccion nortefa en el momento mas dlgido de la crisis (1970). Hsta
fraccion logra tener hegemonia dentro de la elite por la conduccién del movimiente derechista a
traves de una nueva organizacion (el Consejo Coordinador Empresuarial - CChL surgida en 1973,

El Consejo ascendid al terreno politico nacional con la adhesion a la accion desplegada en
1979 por la fraccion radical dirtgida desde la Coparmex por Andrés Marcelo Sada. para frenar ¢l
ingreso de México al GATT. Aunque durante ¢l gobicrno de Echeverria y principios del gobicrno
de iL.opez Portillo la actividad politica dei Consgjo fue sélo defensiva v se redujo o hacer
demandas como libre empresa, mercado. subsidios. frenar la intervencion gubernamental™

Al ascenso de la tecnocracia desde la elite politica mexicana corresponde ¢l ascenso de la
fraccidn nortefia empresarial, mostrande de inicio. en ambos casos desconcierto v desunidn al
interior de cada blogue. En la elite empresarial. la desunion fue ¢l factor por <l cual no
prosperaron sus demandas legales frente a la nacionalizacion aunque no debe desdenarse el Tactor
sorpresa ante lo cual hubo desorganizacion y poca coordinacion para movilizar conjuntamente

una defensa.

!9 Aguilar Monteverde. Alonso. La nacionalizacién de la banca, México, 1983, p.36-37

# Al respecto ver Luna, Matilde, ef of “Los empresarios en tos inicios del gobicrno de Miguel de la Madrid™ Revista
Mexicana de Sociologia, afio XL VI, no. 4 octubre-diciembre de 1985, p 217,

2! La importancia del CCE consiste en reunir a las principales asociaciones de caracter nacional: Concanaco.
Concamin, Coparmex, Amis, Consejo Mexicano dc Hombres de Negocios, Consejo Nacional Agropecuario,
Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa; y desde su creacion pretendié frenar la politica del gobterno de Echeverria
e influir en la cercana sucesidn presidencial. Luna, Matilde y Ricardo Tirado “Los empresarios cn el escenario del




Como puede deducirse de lo hasta ahora expuesto. el conflicto empresarios-gobierno
tampoco alcanz6 niveles demasiado drasticos debide a que la medida de nacionalizacién bancaria
stlo afecto a un pequefio grupo de empresarios. Para explicarme, habra enseguida de
mencionarse como se encontraba la estratificacion empresarial,

En la caspide de la estratificacion econémica del empresariado, se encuentran los grandes
empresarios reprc:senlédos por ¢l Consejo Coordinador Empresarial y por Claudio X Gonzilez en
la presidencia 1985, Quien convergié no solo con los cambios en materia de politica econémica
emprendidos por el gobierno de Miguel de fa Madrid, sino con la ideologia del ascendido grupo
de los tecndcratas en la capula gubernamental.

A estos grandes empresarios quienes lenian su cabeza financiera en la industria, no les
afectd mayormente la nacionalizacion salvo porgue les quitaron su brazo financiero y ei acceso
preferencial a los recursos. Entre otros casos se encuentran el Grupo Monterrey quienes se venian
conformando desde los setenta como grupo financiero y fue con ¢l auge petrolero que alcanzaron
gran poderio econdmico.

Hay un estudio hecho por Alonso Aguilar Monteverde en donde explica ampliamente la
estratificacion economica del empresariado mexicano v por gué a algunos grupos alecto mas
respecto de otros. extraigo de ese estudio la siguiente cita sintética:

<1} Quienes, siendo fundamentalmente banqueros. resultaron gravemente dafados (los
cuales son los menos v destacan Jos adguirientes de acciones a través de la BMV v sobre todo,
empleados banqueros y pegueiios inversionistas)

2)quienes, aun siendo muy importantes las inversiones expropiadas, solo erun parte de
capitales mucho mayores (tal fue ¢l caso de Viiro, Alfa y Cydsa)

3) quienes cran inversionistas minoritarios pero que cjercian influencia en ciertos bancos, o
que aun no ¢jerciéndola tenfan inversiones significativas en ellos

4) quienes perdicron en realidad el brazo bancario de sus grupos pero cuyos negocios
industriales eran lo mas importante {DESC, TAMSA, Aurrera. Comercial Mexicana, el Puerto de
Liverpool, Salinas y Rocha, ¢l Palacio de Hierro, Celanese. Bimbo, Empresas i.a Moderna, entre
olros).

5} inversionistas extranjeros de diversa significacion

cambio. Trayvectoria y tendencias de sus estrategias de accidn colectiva™, Revista Mexicana de Sociologia. Afio LV,
No 2. abril-junio de 1993 p 247,
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6) ﬁuienes, no teniendo en general mayores inversiones bancarias formaban parte de los
consejos de administracion de algunos bancos

7) la de personas en general relativamente modestas, incluyendo millares de funcionarios y
empleados bancarios que mantenian parte de sus ahorros cn acciones de los bancos
expropiados"??

Ahora bien, los tres bancos mas importantes al momento de la nacionalizacidn:
Bancomer, Banamex y Serfin s¢ encontraban en los casos 2 y 4 de la cita anterior. Es decir, si
bien se les expropiaron capitales importantes, su inversién formaba parte de un negocio mucho
mayor. Entonces hablamos de una pérdida estratégica por la posicion del banco dentro del grupo
mas que econdmica.

De acuerdo con un estudio realizado por ¢l CIDE a cargo de Jos¢ Manuel Quijano, cn el
periodo comprendido entre 1970-79, los grupos (inancicros mencionados participaron de la
internacionalizacion de los bancos a fa usanza estadounidense. Oricntaron una parte del capital
bancarto para unirse a los sindicatos v otorgar créditos:

INTER MEXICAN BANK, Conformado por:

Bunamex 36.25%
Bank of América 27.50%
Deutsche Bank 14.50%
UB of Switzerland 14.50%
Dai Ichi Bank 7.25%
LIBRA BANK

Chase Manhattan 23.6%
Royal Bank of Canada 10.6%
Mitsubishi Bank 10.6%
Estdeutsche Bank 10.6%
Swiss Bank 10.6%
Bancomer 8.0%
Banco [tdu S.A.de Brasil 8.0%
Crédito haliano ) 7.1%

Banco Espirito Santo de Portugal  5.9%

2 Ibidem, p.38



Nat. Westminster 5.0%

Serfin, participa con el 4.8% en el Euro-Latinoamerican Bank, que estd integrado en un
49.9% por bancos eurobeos y ¢l resto latinoamericanos.”’ Gracias a los activos conformados
mediante la centralizacioén y concentracion del capital en el pais, los bancos miltiples tuvieron
una buena participacion en el Euromercado, en ¢ cual por las condiciones internacionales se
fondearon las entidades publicas y privadas.

Asi, como se menciona en el estudio citado, "en el periodo 1974-78, la banca privada
mexicana tuvo presencia ( ya sea como lider del sindicato o como asociada) en aproximadamente
un tercio (34.6%) de los recursos totales recogidos por México en el Euromercado™

Banamex fue lider del sindicato en cuatro ocasiones (para otorgar créditos a México); de
¢stas. una fue a Pemex y tres hacia "otros" (principalmente empresas privadas como Hylsa -35
millones-, Celanese -39 millones-. Cementos Mexicanos -31 millones- ).

El nicho de mercado del 1.ibra Bank ¢s diferente al caso de Banamex. Las once ocasiones
en que ha hidereado un sindicato los créditos fueron orientados a las instituciones nacionales de
crédito. Serfin. otorgs un préstamo como lider a Pemex.™

La participacion de los bancos mexicanos en ¢l otorgamiento de créditos sindicados a
empresas del sector privado fue una muestra del papel de los bancos dentro de los grupos
financicros, de ahi entonces ¢l significado de la nacionalizacidn bancaria. Ante la medida
adoptada por ¢l gobierno mexicano sélo quedaba ia descalificacion y la protesta por parte de los
exbanqueros a pesar del pago de la indemnizacion.

Sin embargo, las medidas de la cipula empresarial tuvieron un cierto efecto de presion
porque la sucesidén de poder se realizaba en condiciones de debilidad politica y econdmica. El
nuevo gobierno se considerd como el punto clave de ascenso de la tecnocracia politica.

Cuando ambos cambios convergen en el contexto de la crisis, las politicas de accién
inmediatas iniciadas por el gobierno de Miguei de la Madrid establecerian nuevos espacios de
entendimiento. La estrategia empresarial durante los ochenta no abandonaba el tema de la banca.
lo reorientaba a un punto para presionar al gobierno federal en torno a orientacion de la banca,

politica econdmica y devolucion de las empresas nacionalizadas via activos.

2 QUIIANO, José Manuel (comp) La nacionalizacion bancaria.CIDE, 1983, p.243-244
 1dem
¥ |bidem, p.248
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Ante las circunstancias dichas, una deuda con vencimientos en el corto plazo, la creciente
fuga de capitales, la contraccion del mercado interno, la nacionalizaciéon de la banca y el cambio
presidencial s¢ hacia necesario un plan de freno para calmar la situacién interna y cvitar la
moratoria,

El programa de rescate financiero.

La cstrategia seguida por los acreedores durante la crisis de la deuda la resume Kraf*®
como sigue:

Los departamentos del Tesoro, de Agriculiura, de Energia v 1a Reserva Federal. fueron
movilizados con el objetive de proporcionar el financiamiento requerido para evitar un
rompimiento de los Qujos hacia fos bancos que implicara un choque sobre su estructura contable,

Al ntismo tiempo, se organizaba la intervencion del FME v de otros bancos centrales por
medie del Banco de Pagos Tmernacionales para apoyar la operacion de “rescate financiere™ de
México v del propio sistema bancario comercial
A fmes de 19820 Somer teteragencey Group on Internationad Pobies ape - o plan e (i
MUNTOS [ w M. ST 'ln:;mcic"- inter: ' il
politica seguida por el gobierno. Estos puntos son:

17 Dceberian ampliarse los recursos del FMI para auxiliar a los paises en desarrollo a cumplir
con su servicio de da deuda a ta par gque se mantienen las importaciones esenciales:

2y EI FME v el gobierno nosteamericano deberian continuar e¢stimulando a fa banca
comercial a refinanciar los créditos que venzan vy a extender nuevas lineas a paises que
adopten programas conjuntos con ¢l Fondo,

3) Mientras se negocian programas con el FMI deberian extenderse lfincas bilaterales de
crédito a corto plazo cn la forma de préstamos puente:

4) A medida que las economias de Estados Unidos v lo otros pafses industrializados se
recuperen gradualmente. proporcionaran un ambiente economico mas saludable:

5) Finalmenie, los paises ¢n desarrollo deberian ajustar sus economias - con la asesoria del

FMI - mediante restricciones de la demanda y la Diberalizacion de su comercio y su

politica cambiaria.”’

2 Consultar, Krafl, Joseph The Mexican Rescue, New York, Group of Thirty, 1984
2 Citade por Correa, Eugenia, Op.cit. p.82, nimero de cita 2 tomade de SELA, las relaciones econdmicas de
Ameérica Latina con Estados Unidos 1982-1983, SXXI Editores, México, 1983, p. 74-75
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En esta estrategia se observa con toda claridad la nueva politica econémica que debian
emprender los gobiernos endeudados para revitalizar su economia, permitiendo por este medio de
recuperacién el reinicio de los flujos para el pago de sus deudas evitando la moratoria. Ademds,
la reactivacién econémica y la apertura comercizl permitirian continuar con el nivel de
importaciones de productos estadounidenses, necesario para el saneamiento de su balanza en
cuenta corriente. ‘

La estrategia de intervencion estaria delineada. Los créditos provenientes del FMI
permitirian asegurar los cambios en materia financiera con la firma de la Carta de Intencién en
1982, entre tanto, [as lineas de crédito provendrian bilateralmente del gobierno estadounidense y
de los bancos comerciales para refinanciar los vencimientos.

La intervencidn del Banco Mundial en el financiamiento tendria también un cardcter
rector por medio de la asesoria para cambios importantes en materia de recursos por medio de la
desincorporacion v venta de empresas paraesiataies. Los avances serian enunciados por ¢l
gobierno federal en los memorandum de politica econdmica presentados al Banco.

Cuoando se hizo necesaria la participacion de los acreedores para aportar recursos a los
dendores el FMI presiond. De hecho, condicionaba su participacion a las aponaciones de los
bancos acreedores ofreciéndoles a cambio vigilar y dirigir los programas de politica econdmica.
complementando su estrategia con la participacion del Banco Mundial,

Esta estrategia hizo innecesaria la intervencion directa de los bancos en la definicion de la
estrategia de pagos, por lanto, pudieron concentrarse en su reestructuracion para capitalizar
intereses vencidos y fomentar su pago. Entonces incrementaron su flujo de capitales hacia paises
deudores para regresar a sus manos mediante el pago de intereses, pero, como capital nuevo
(llamado transferencias netas positivas de capital) el flujo no volvio a enviarse sino hasta 1987.

Para la intervencidn en esta estrategia, los bancos comerciales se organizaron en bloque
para sentarse a negociar de manera individual con cada deudor evitando con ello los intentos de
presion colectiva por parte de los deudores en los Acuerdos de Cartagena. A cambio, continuaron
los flujos hacia los deudores pero buscaron una mayor diversificacion en la obtencion de
capitales buscando reestructurar sus activos.

El grupo asesor de bancos tenia como objctivo cjecutar una estrategia conjunta para
asegurar su interés en las reestructuraciones, fue creado al inicio de las negociaciones de 1982

ante la imposibilidad fisica de negociar directamente con cada una de las instituciones bancarias
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acrec(iores. Este grupo asesor se integrd por 13 bancos, los principales acreedores de México,
siete de Estados Unidos y seis de otras nacionalidades. Los integrantes por orden alfabético y su
pais de origen son:

Bank of America (Estados Unidos)

Bank of Montreal (Canada)

Bank of Tokio (Japdon}

Bankers Trust Co (Estados Unidos)

Chase Manhattan Bank (Estados Unidos)

Chemical Bank (Estados Unidos)

Citi bank (Estados Unidos)

Deutsche Bank (Alemania Federal)

Lioyds Bank International (Gran Bretafia)

Manufactures Hannover Trust (Estados Unidos)

Morgan Guaranty Trust Co (Estados Unidos)

Societe Generale (Francia)

Swiss Bank Corporation (Suiza)?®

Para la reestructuracion de la deuda de los tres deudores mas importantes - Brasil. México
y Argentina-, ¢l Grupo Asesor de Bancos estaria lidereado por el Citibank, quicn doming ¢n el
proceso de reestructuracion de carteras. Durante todo el proceso de negociacion guedo claro que
el FMI evitaria cualquier dificultad por la suspension del flujo de capital hacia sus balances
bancarios, evitando, asimismo, mayor presion sobre el sistema financiero estadounidense.

La operacidon de rescate estuvo dirigida a resolver problemas considerados como “crisis
de liquidez” presentada en agosto de 1982 cuando las reservas internacionales se agotaban v se
declard una suspension de pagos por cuatro meses.

La renegociacion seguida de la operacidn de rescate comprende vencimientos de
scptiembre de 1982 a diciembre de 1984 por un monto de 23 mil millones de ddlares a ocho afios
de plazo y cuatro de gracia. En 1983 se logra un crédito por 5 mil millones de ddlares otorgado
por guinientos bancos comerciales internacionales, si bien alivia el problema de la deuda, era una

solucién temporal y no implicé la entrada de “dinero fresco™ .
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En dicha renegociacion los banqueros dejaron clara su posicion, es decir, si bien
financiarian las amortizaciones sujetas a reprogramacién (200 millones de délares), serian
financiados con un rcca.rgo de 1.88% sobre la tasa LIBOR y con comisiones fijas de 1% sobre el
monto reprogramado.

Ademas, la banca privada otorgaria un préstamo por 5 mil millones de ddlares, siendo en
la practica “una manera disfrazada de reprogramar parte del pago de los iniereses sobre deuda
pendiente”; con un costo de 2.25% sobre la tasa LIBOR y comisicnes fijas de 1.25%. Esto es, el
costo del crédito sujeto a negociacidn se incrementd mas del 180% por encima de lo que se tenia
programado pagar.”’

Con el plan de rescate se evitd la moratoria con la inyeccion de capitales para refinanciar
el adeudo externo. Pero. se necesitaba asegurar ¢l pago futuro por cllo fue necesario que el
gobierno mexicano dictara su plan de politica econdmica ante la contingencia.

Al asumir la presidencia Miguel de la Madrid Hurtade. dio a conocer un plan ortodoxo
conocido como Programa Inmediato de Reordenacion FEcondimica cuvos objetivos centrales cran:
“combatir a fondo la inflacion, proteger el emplee v recuperar las bases de un desarrollo
dindmico, sostenido, justo y eficiente™ ™. Los puntos pragmaticos de dicho plan serian:

1) Disminucion del crecimiento del gasto publico mediante un presupuesto austero. con
operacion e inversion prioritaria, atendiendo al cumplimiento del pago de la deuda contraida v
un freno al gasto corriente; en su mayor parte aposado por la desincorporacion de empresas
del sector pablico.

2) Proteccidn al empleo. contentendo ef salurio, ampliando las obras de infracstructura para crear
empleos y, desde luego, apoyo a la industria.

3) Continuacion de las obras en proceso con un criterio de selectividad.

4) Reforzamiento de las normas de aseguren disciplina adecuada programacion, eficiencia y

escrupulosa honradez en la ejecucion del gasto pablico autorizado. a través de la disminucion

= El nimero total de instituciones acreedores de México fueron 784, Ver Guajardo Cantt, Gerardo, et.al . Impacto
de Ia renegociacion de a deuda externa en al estructura financiera de los bancos (el punto de vista acreedor). IMEF,
1989 p.64

* Devlin, Robert “Renegociacion de la deuda latinoamericana: un analisis del poder monopédlico de ta banca” en
Revista de la CEPAL No.20. Santrago de Chile, agosto de 1983, p.107

* Denominado ‘ortodoxo’ por los criterios exigidos por el Fondo Monetario Internacional y cuya principal
caracteristica es la recesion o paralizacién econémica para comenzar cambios en la economia,

"

Madrid Hurtado, Miguel de la “*Mensaje a Iz Nacion™ Comercio Exterior, diciembre de 1982, p.1279.
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de la intervencion del Estado en la produccién, procesamiento, distribucion y consumo de la
alimentacion popular.

5) Proteccion y estimulo a los programas de produccion, importacion y distribucion de alimentos
basicos para la alimentacién del pueblo.

6) Aumento de los ingresos publicos para frenar el desmedido crecimiento del déficit y su
consecuente deuda piiblica; dichos aumentos se pretendian con una reforma fiscal y el
incremento en los precios y tarifas de los bienes y servicios gubernamentales.

7) Canalizacion del crédito a las prioridades de desarrollo nacional, como correspondié con
apego a la gran industria asi como manteniendo el control y mayoria accionaria de las
instituciones bancarias

8) Reivindicacion del mercado bancario bajo la autoridad y soberania del Estado, eliminando los
subsidios cambiarios.

9) Reestructuracién de la administracion publica federal para que actlie con eficacia y apilidad.

1G) Actuaremos bajo el principio de rectoria del Estado y dentro del régimen de economia mixta
gue consagra la Constitucion General de la Repiblica,

Algunos de los puntos mencionados fueron recogidos por el Plan Nacional de Desarrollo,
dado a conocer luego de la firma de la Carta de Intencion con el Fondo Monetario Internacional.
Con esto, quedaron establecidos los lineamientos a seguir para el establecimiento de la estrategia:
demanda interna contraida mediante baja de salarios, del crédito y del gasto pablico, ademas de la
subvaluacion para fomentar las exportaciones.

Las medidas adoptadas por México en agosto de 1982 apartaron al pais por una década de
los mercados de crédilo privados a nivel internacional a diferencia del programa de rescate
aplicado en 1995, como veremos.’' La explicacién de esta diferencia es el plazo de los préstamos
otorgados, el uno (1982) eran pagaderos a un afio, mientras el otro (1995) serian créditos a
mediano plazo.

En comparacion con el programa de rescate realizado en los noventa el monto
involucrado en 1982 fue siete veces menor, ascendié a 4 550 millones de dolares (7 200 millones
de dolares a valor constante de 1995) y la contribucion del gobierne estadounidense fue tres

veces menor, ascendié a 3 625 millones de délares (5 700 millones a valor constante de 1995) 2

3! Lustig, Nora “ Los Estados Unidos al rescate: la asistencia financiera a México en 1982 y 1995”. Revista de Ia
Cepal, No 61, abril de 1997, pp 39-61.
3 Ibidem, p.40
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Pero llegado el momento retomaré esta cuestion. Las medidas adoptadas por México en
materia de politica econémica en 1982 fueron duras pues el mercado internacional de capitales se
encontraba reprimido. Ademés, hubo un incremento sin precedentes de las tasas de interés en
Estados Unidos previo a la crisis y una caida cstrepitosa de los precios del petroleo.

Los créditos otorgados entonces tuvieron como fin el financiamienio provisional (...)

estuvieron destinadas a evitar una crisis bancaria a nivel internacional y dar ticmpo at Gobierno
mexicano para renegociar la deuda con los acrecdores y llegar a un acuerdo con el FML™ E
tratarse de acrcedores institucionales hizo mas sencilla ia renegociacion de la deuda y la
comunicacion con ¢llos mediante el Club de Paris.
De las aportaciones de capital, una parte de los créditos {mil millones de délares) provino del
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos a favor de la Commodity Credit Corporation
contra compras futuras de maiz cstadounidensc y otra parte (mil millones) se olorgd como
anticipo a la venta de petrdleo a la Reserva Estratégica de los Estados Unidos a 28 dolares ¢l
barril (cuando en cl mercado cstaba a 32) v con intereses al doble de a (asa de interds extstente
¢n el mercado (38%)'”.

Otra parte, vendria del Banco de la Reserva Federal y ¢l Departamento del Tesore. asi
como del FMI, Banco Mundial y los bancos comerciales. La explicacion al respecto corresponde
a que acrcedores corrian un peligro inminente de crisis bancaria; existia la posibilidad dado ¢l
avance de las ideas liberales de implementar medidas de correccién y por ultimo. los bancos
tuvieron que ceder préstamos para evitar problemas en sus balances {inancieros.

Una vez resuelto el problema de liquidez en la economia mexicana. El gobicrno federal
firmé una Carta de Intencién en la cual se refrendaban los puntos enunciados en ¢l PIRE cn
materia de politica econémica, Los mismos puntos serian ampiiados en el Plan Nacional dc
Desarrollo enunciado en 1984 y en ¢l Plan Nacional de Financiamiento al Desarrollo dado a
conocer en 1985.

La amplitud entre los programas gubernamentales a seguir se explica nuevamente por la
repercusion de la crisis econdmica y por toda la reorganizacion que la misma implico. Entre otras
cuestiones, los cambios en la economia darian un giro a la cstrategia de financiamiento

estableciendo nuevas reglas para la obtencion de recursos financieros.

# Ibidem, p41.
* bidem p 47.
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Para entender el sentido de los cambios mencionados habra que referirse a la implantacion
de medidas correctivas a la economia. Como veremos enseguida, la década de los ochenta fue

clave para establecer las bases de crecimiento econémico dando el contexto para nuevas reglas y
estrategias de fondeo.




CAPITULO TERCERO
REFORMA FINANCIERA EN MEXICO Y ESTADOS UNIDOS DURANTE LOS
: OCHENTA

Las medidas inmediatas

Una vez evitada la moratoria, Miguel de la Madrid asumio la presidencia en condiciones
politicas adversas. Por una parte, debia implementar el programa de choque ortodexo inscrito en
1982 en la Carta de Intencidn ante el FMI y en el PIRE (Programa Inmediato de Reordenacion
Economica). Documentos en los cuales quedaron cxplicitas las bases del nuevo modelo de
crecimicento ccondmico coincidiendo con las aiiejas demandas del sector empresarial: economia
mixta.

Por otra parte, tenia que cubrir los lincamicentos contenidos en el deereto de expropiacion
bancaria: el pago de la indemnizacion a los bangueros v |a transformacion de la deuda externa
bancarta ¢n deuda publica.

Entre las primeras acciones del gobierno delvmadridista estuvieron aquéhas cuyo objeto
fue solucionar ¢l conilicto bancario ¢ mniciar un procese conciliatorio que marcd por ende ;m
rompimiento con cf sexenio anterior. Las medidas giraren en contraposicion con las medidas
tomadas el 1 de septiembre de 1982. a saber:

L. El control generalizado de cambios se convirtio en un control dual ¥ sc establecicron dos
mercados de divisas: uno sujeto a control y otro sujeto a la otena v demanda, 11 2 de noviembre,
la Secretaria de Hacienda v Crédito Publico y el Banco de México autorizaron la operacion de
casas de cambio o de bolsa en la franja fronteriza norte v zonas libres. donde se podrian comprar
y vender délares a tipo de cambio diferente al dual de 50 v 70 pesos. divisas para hacer pagos al
exterior o mantener cucntas en délares'

2. Se revertio la estatizacion de la banca al regresar el 34% de las acciones a los
exinversionistas como parte de un cambio estructural denominado asi en ¢l Plan Nacional de
Desarrollo. En la Ley Reglamentaria del Servicio Plblico de Banca y Crédito (diciembre de
1982}, sus articulos 9 y 10 quedd establecida la representacion del capital social en acciones
denominadas "Certificados de Aporntacion Patrimonial”. De las tres series. destacd la serie B por
ser ésta donde se permitié la participacion de particulares con un tope maximo del 1% en la

tenencia de acciones. (ancxo 1)
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"La serie A, que representara en todo tiempo el 68% del capital de la sociedad y solo podra ser
suscrita por el gobierno federal y la serie B por el 34% restante que podrd ser suscrita por el
propio Gobierno Federal, por entidades de la Administracion Publica Federal Paraestatal, por los
Gobiernos de las Entidades Federativas y de los Municipios, por los usuarios del Servicio Piblico
de Banca y Crédito y por los trabajadores de las propias sociedades nacionales de crédito™

También la legislacién bancaria comenzaba a cambiarse. El 6 de septiembre de 1982 se
emitié un decreto mediante el cual los bancos se denominaron Institucioncs Nacionales de
Crédito, organismos descentralizados cuya constitucion las convirtié en sociedades anénimas,

El 31 de dicicmbre de 1982 se publico en Diario Oficial la Ley Reglamentaria del
Servicio Piblico de Banca y Crédito ¢n donde se establecieron dos mecanismos importantes para
los cambios en financiamiento: los Centificados de Aportacién Patrimonial y en su articulo 4
fraccion I la canalizacion prioritaria del crédito para mantener fa actividad productiva v orientar
créditos al sector privado ?

3. S¢ cumplié con lo establecido en ¢l deercto de nacionalizacion al indemnizar a los
exbanqueros expropiados y sanear los balances bancarios (ant. 4 del Decreto). Dicho sancamicnto
fue relativamente facil de hacer pues al estatizar los bancos, el gobicrno absorbtd su deuda.

£l 21 de agosto la Secretaria de Hacienda en cumplimiento con el decreto de expropiacion
anuncid la indemnizacion correspondiente a 11 instituciones bancarias cuyo monto fuc por mil
millones de pesos que corresponden al capital contable mas 39 mil millones de interés haciendo
un total de 110 mil millones de pesos.”

La indemnizacion se realizé mediante ¢l canje de acciones bancarias por bonos emitidos

del gobierno federal. El periodo de vida de los papeles fue a diferentes periodos de tiempo e

implicé 35 pagos de interés y 7 amortizaciones anuales > Ademas, se autorizé su operacion y
cotizacion como instrumento de inversion en la Bolsa Mexicana de Valores.
La posesion de los bonos de indemnizacidén bancaria representaron para sus posecdores

(cuadro 5) la posibilidad de un doble beneficio: vieron recuperada la pérdida bancaria, desde un

: "Cronologia de 405 dias de banca nacionalizada" Excelsior.Seccion Financiera-cultural. 10 de Octubre de 1983, p.6
2 Dijario Oficial de la Federacion, 31 de diciembre de 1982, México,p.20

* Ver Diario Oficial de la Federacion, 31 de diciembre de 1982, la seccidn, p.19

1 "Desaté Polémicas la indemnizacion™ Excelsior, Seccion Financiera-cultura, México, Martes, 11 de Octubre de
1983, p.1.

3 "Desat6...op cit.p.1
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punto de vista econdmico y refrendada su posicion desde un punto de vista politico a mediano
plazo por su participacién creciente como en el nuevo modelo economico.

Con las medidas mencionadas se concluyd un conflicto entre el gobierno federal v los
empresarios. Sin embargo, durante la década de los ochenta, el sector fue reorganizado en
términos de sus instituciones de representacion, el CCE adquirid mayor importancia y el sector

financiero asumié parte en el escenario econdomico y politico mexicano.

CUADRO 6.
Bonos de Indemnizacion Bancaria, colocacion global ¥ tenencia por seclores
(miles de miflones de dolares}

Afio Sistema Bancario TOTAL
Bancade % Banca % Sectores o % %
Desarrolto Comercial Financicros

1983 010 2.08 017 360 434 9422 461 100
1984 0.00  0.00 144 28.27 365 7073 509 100
1985 0.03 205 0.66  46.38 .73 51.14 1.42 100
1086 04 512 1Y 26,60 0.50 6824 0.73 100
1987 0.01r 2.07 18 3292 0.31 6201 049 1K}
1988 0.01 230 0ot D48 N 97.21 026 100
1989 0.00 330 w0 082 0.07  95.67 0408 100
1950 0,00 455 000 091 0.02 94,55 0.02 100
Fuente: Informe Anual del Banco de México. 1991

Como pucde observarse en el cuadro 5. ¢ mavor porcentaje ¢n la lenencdia global de
bonos quedo en manos del sector no financiero (I¢ase industria, comercio, ctc) guicnes fucron a
su vez los accionistas bancarios en los setenta. Con el cumplimiento de los decretos de
expropiacion los banqueros fueron indemnizados de la expropiacion y ¢l gobierno federal asumit
el endeudamiento externo de las instituciones bancarias.

Cuando el gobierno federal expropio Ia banca, recogio tcmporalmente las acciones de la
misma en empresas industriales, comerciales y de servicies. En 1984 fueron devuelios los activos
a los exbangueros y puestas en venta el 34% de las acciones de Jos intermediarios bancarios.

Una parte de las acciones industriales devueltas fueron adquiridas con ¢l producte de la
indemnizacién: "los activos no bancarios puestos en venta se valuaron en 102 000 millones de
pesos y a esa misma fecha -1984-85- los exaccionistas bancarios compradores habian utilizado

de su indemnizacion la cantidad de 80 000 millones para efectuar las compras"®. Otra parte mas

¢ Ibidem, p.181
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$e compré por nuevas alianzas entré capitales exbancarios e industriales o bien algunas fueron
corﬁpras estratégicas (en este caso industriales).

Por ¢jemplo: "El Grupo VISA (Garza Lagliera), con el producto de su indemnizacién por
Banca Serfin, adquirié en 1984 la mayoria de las acciones de la Arrendadora, la Afianzadora, la
Almacenadora y la Compaifiia de Seguros Serfin. Compré ademas 20% de CYDSA, 12.8% de
Seguros la Provincial y 20% de Transportacion Maritima Mexicana. En 1985, por medio de
Holding PROA comprd la Cerveceria Moctezuma que se encontraria en graves dificultades
econdémicas”’,

En apoyo al sector privado a proposito de su endeudamiento externo, el gobierno federal
anuncié un programa llamado Ficorca para la venta de dolares a precios preferenciales a fin de
realizar el pago del intereses y principal adeudado ante instituciones extranjeras.

Mediante este recurso se liberaron recursos frescos y permitieron junto con los cambios
en materia de politica econdmica que el sector privado asumiera una posicion de mayor fuerza
ante sus acreedores externos en las renegociaciones de la deuda externa para dar salida al
problema vy reortentar recursos financieros a su reestructuracién. Entonces, la estrategia de
financiamiento fue reorientada a la inversién de capital en el mercado financiero por dos vias: el
manejo de los bonos de indemnizacion bancaria y la inversion de los recursos de las tesorerias
industriales.

La reestructuracion del sector privado mexicano fue importante en un marco general de
apertura econdémica y cambios en la elite politica. Tales acciones tendientes a su fortalecimiento
delinearon las nuevas reglas para conformar su estrategia de financiamiento.

El gobierno federal por su intervencién en la deuda publica externa les permitié a los
grupos industriales ahorrar una parte de recursos para su reestructuracion industrial, la cual se
incrementd con las exenciones fiscales, la posibilidad de obtener créditos a través de la banca
estatizada, la inversion de su capital en la bolsa, los beneficios del juego de los bonos de
indemnizacién bancaria en €l mercado bursatil y su participacion propia en el mercado de valores
con la colocacion de aceiones.

Los recursos les permitieron a2 su vez reducir sus adeudos externos y\modernizar la
industria, en algunos casos, adquirir los paquetes accionarios en posesién d{: la banca ahora

estatizada y las empresas puestas en venta como resultado de la proceso de privatizaciones. La

7 Ibidem. p.184
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concentracidn de grupos industrizles con posesion de recursos frescos les permitid también
convertirse en acreedores del Estado a través de deuda plblica interna.

Por otra parte, ia consolidacién como un sector industrial fuerte les permiti6 la salida al
mercado internacional con la liberalizacién comercial y financiera pudiendo colocar mercancias y
acciones en los mercados internacionales.

Bajo esta situacién de nuevas formas de adquirir financiamiento, los superdvits
presupuestales del gobierno federal, resultado de los programas de estabilizacion, se aplicaron al
pago de intereses de deuda piblica externa e interna. Con la reforma del sistema financiero
nacional la posesion y el manejo de los instrumentos de deuda gubernamental dieron la
posibilidad de obtener recursos, sea por colocacién o por adquisicion de los mismos.

“En la medida en que el circuito financiero en que se sitita la deuda publica, opera en un
mercada interno deprimido y con fuerte caida de la inversion productiva, y en que los acreedores
nacionales del Estado se concentra en un grupo reducido de empresarios privados, vinculados a
los sectores productivos vy financicros bursatiles. el nuevo manejo de la deuda publica, realizado
en nombre de la *desregulacion’, resulté de hecho un pederoso mecanismo de intervencion estatal
para echar a andar la reforma economica.

En efecto, mediante el circuito financiero y bajo la figura del pago de intereses reales
positivos, se les ha estado reasignando a dichos acreedores partes sustantivas del capital existente
en el pais, con lo cual, ademds, se les ha colocado en una poesicién muy favorable respecto de
otros capitalistas que no eran acreedores del Estado™.

Los efectos mencionados corresponden solamente a la gran industria, la pequefia y
mediana industria tuvieron en cambio condiciones cada vez mas desfavorables, mclusive muchos
de ellos quebraron con la apertura comercial. En cambio, la gran industria se beneficié con la
apertura comercial y el apoyo a las exportaciones en el marco de negociaciones internacionales.

La reorganizacion econémita para el sector publico y para el privado se llevo a cabo en
una especie de acuerdo implicito sobre la liberalizacién econdmica como via de crecimiento.
Bajo las circunstancias descritas, la participacion empresarial en las decisiones gubernamentales
se dio por tres vias de accién:

a} La accion econémico-administrativa ~como grupos de presidn- dentro de la administracion

central, la cual reactiva a las organizaciones empresariales. Muestra de ello fueron la creacion de

% Ibidem p48
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los Conscjos de Plancacion Industrial para un mejor entendimiento en 1983 y dentro del
Pronafice (Programa Nacional de Fomento Industrial y Comercio Exterior) en 1984 la formacion
de la Comisién Consultiva de Planeacién Industrial®,

b) La forma politica. Quedo establecida en 1983 con la reunién en Sonora entre dirigentes del
Partido Accion Nacional, dirigentes empresariales de la fraccibn mas dura —nortefia-,
funcionarios de la embajada estadounidense, y el obispo Carlos Quintero Arce a fin de establecer
una estrategia para ganar las elecciones regionales'”.

¢) La organizacion civica, promovida por los empresarios en foros de opinién como
“México en la libertad”, Foros de Consulta Popular, la participacidn en la educacién nacional
mediante escuelas particulares (ITESM, ITAM, IPADE, entre otras) y el manejo de la opinién

piblica''.

La renegociacion de la deuda y el cambio estructural.

Deuda piblica.

Existié también una especie de acuerdo con los acreedores en el sentido de los cambios
necesarios para la economia mexicana. En primera instancia, la Carta de Intencion firmada en
1982 comenz6 a dar frutos en cuanto controlo la contraccién econdmica nacional.

El siguiente paso fue la revision de los avances en materia de politica econdémica
plasmados en la Carta de Intencion firmada en enero de 1984. Esta renegociacion logrd instaurar

Ia técnica de negociaciones multianuales y permilid la reestructuracion de cerca de 48 mil

? La idea de la delimitacién de las funciones estatales venia desde 1964 en la Carta Econémica Mexicana formulada
por la Concamin y retomada en 1975 por el Ideario del Consejo Coordinador Empresarial, fue con la reforma
administrativa de Ldpez Portillo que se concretaron aigunas ideas y la estrategia corporativista se dio con la Alianza
para la Produccién. Al inicio del gobiemo de Miguel de la Madrid, las declaraciones empresariales mediante sus
corporaciones se diferenciaron, por ejemplo, la fraccion radical se mostré con la Declaracién de Principios de la
Coparmex y las declaraciones de la Concanaco total oposicién a la rectoria del Estado y la fraccidn negociadora de
Concamin reconoce tos Foros de Consulta Popular retoma las iniciativas gubernamentales. Matilde Luna, René
Miltan y Ricardo Tiraro “Los empresarios en los inicios del gobiemo de Miguel de la Madrid™ op.cit, sobre todo la
Ultima parte del texto.

' Hubo durante la primera mitad de los ochenta empresarios que bajo la bandera blanguiazul contendieron por
puestos de representacion popular. Los ilamados neopanisias causaron un reacomodo dentro del PAN, los cuales, al
igual que el caso de los tecnécratas en el PRI, ascendieron a las cipulas partidistas (la2 eleccion de Pablo Emilio
Madero para la presidencia del partido en 1984 y su clara vinculacién con los empresarios nortefios fue el caso) y
pasaron a la contienda presidencial en 1988 con su candidato Manuel J Clouthier y su asesor de campafia Luis Felipe
Bravo Mena. En esta parte fue muy importante para el PRI tratar de asegurar la alianza con las organizaciones
empresariales institucionaimente, para seguir manteniendo un equilibrio politico necesario para la implantacién del
neoliberalismo. Matilde, ct.al Idem.

! Sea por intelectuales como Luis Spota y Luis Pazos con sus besisellerismos o por medio de las televisoras
(Televisa para ser exactos) con programas como “Hoy Mismo”, “24 horas”, “60 minuos”, etc. Idem.
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millones de dolares que vencian originalmente entre 1985 y 1990. Ademas, anuncié el inicio del
programa Ficorca con el cual se realizd el pago de 1.1 miles de millones de dolares de adeudos
atrasados'>, -

Los calculos logrados en la renegociaciéon de 1984 fallaron en 1985 cuando los precios
internacionales del petrdleo bajaron a lo largo del primer semestre y los sismos del 19 y 20 de
septiembre significaron una contingencia desfavorable. Entonces se efectud una revision de la
Carta anterior y se firma una nueva.

La siguiente Carta de Intencién (la Gltima dentro del Acuerdo de Facilidad Ampliada), fue
cnviada el 24 de marzo de 1985; en ella, como en las anteriores se mencionan los "logros en
materia econdmica” sobre todo en materia de gasto piblico y balanza de pagos, dando a conocer
por titimo los criterios generales de politica econémica para 1985.

El contexto internacional ¢n ese momento promovia la postbilidad de un acuerdo entre
deudores, conocido como “Consenso de Cartagena” con el proposito de plantear una
corresponsabilidad entre deudores y acreedores sobre pérdidas de deuda. La posibilidad fue rota
cuando México negocio de manera individual, logré con ello la firma de la Carta de Intencién v
se hizo participe del Plan Baker.

Se conocid como Plan Baker a la iniciativa del entonces Secretario del Tesoro
estadounidense dada a conocer en 1986 y mediante la cual la renegociacion de la deuda entre
1986 v 1988 tenia la particularidad de recibir dinero fresco, luego de dos afios de no contar con
¢l. El ingreso de capital tendria una “clausula gatillo” que indexaba la asistencia financiera a los
precios internacionales del crudo.

El financtamiento otorgado dentro de la iniciativa Baker o apoyo sostenido combinaba la
participacién de acreedores privados (banca comercial e inversionistas) e instituciones
muftilaterales (FM1 y BM). Consideraba también un incremento de ahotro e inversién interna
para reactivar el crecimiento y el éxito dependia de las medidas de ajuste para la restauracién del
equilibrio externo y del crecimiento a largo plazo."

La economia mexicana nuevamente vivié otra caida en los precios internactonales del

petroleo y con ello se perdié un ingreso equivalente al 6% del PIB. Como respuesta, ¢l 23 de

2 Nafinsa, "Carta de Intencion del Gobierno de México al FMI" en Testimonios del Mercado de Valores, Tomo I1,
1990, p.270

'3 El resaltado es mio. BAKER, James A. "Plan Baker programa para ¢l crecimiento sostenido” en Testimonios del
mercado de Valeres. Tomo IV, p.548
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Junio de 1986 el gobierno federal emitié el Programa de Aliento y Crecimiento (PAC) con el

objétivo de mantener firme su compromiso de pago de deuda y plantear medidas para la

recuperacion econdmica,

E! programa gubernamental requirié un crédito por 14 420 millones de dolares; mismo

que fue provisto por: fuentes oficiales (BM, FMI y otras, 6 mil millones de délares) y la banca

comercial intemacional (dividido en tres tramos: uno petrolero de 720 millones de délares y dos

“facilidades’ o servicios, uno de 500 millones de ddlares y otro de 1200 millones). Estos créditos

concluyeron con la renegociacion del 20 de marzo de 1987 desarrollada en tres pasos:

1.

&

Acuerdos con organismos financieros internacionales. Carta de intencion firmada el 22 de
julio de 1986 a cambio de un financiamiento por 1 700 millones de délares.

Se concerté a los gobiernos de los paises industrializados y s¢ obtiene respuesta de once
bancos centrales de la OCDE'. Se sumaron los bancos centrales de Espafia, Argentina,
Brasil, Colombia y Urugueay. El monto bilateral fue de 1 100 millones de dolares y
Estados Unidos contribuy6 con casi ¢l 50%.

Negociacién del gobierno federal con el Club de Paris'". Abarcaron los vencimientos de
septiembre de 1986 a marzo de 1988 por un mento de 1 500 millones de délares y el 60%
de intereses con vencimientos de septiembre de 1986 a finales de 1987 por 282 millones
de dolares.

La negociacion con la banca comercial por un monto de casi 44 mi! millones de dblares,
se cambio la tasa base de prime a libor y se obtuvo dinero fresco por 6 mil millones de
délares de créditos nuevos. '

La estrategia mexicana implicé una condicionalidad ‘cruzada’, es decir, las negociaciones

se llevaron a cabo de forma simultanea y la conclusién de una dependia del resultado de la otra.

* La Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) fue la sucesora de la Grganizacidn
Europea de Cooperacién Econdmica fundada al termino de la segunda guerra mundial para administrar el Plan
Marshall. Se funda come tal el 14 de diciembre de 1960 y estd formada por: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca,
Francia, Grecia, Irlanda, [slandig, Italia, Luxemburgo, Noruega, Los Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia,
Suiza, Turquia, Estados Unidos, Canada, Esparia, Japon, Finlandia, Australia, Nueva Zelanda y México.

1% E1 Club de Paris data de 1956, su sede esta en Francia y lo preside el Director del Tesoro Francés, entra en
actividad con la renegociacién de deuda brasilefia en 1961 y a partir de entonces se ocupa de la deuda
latinoamericana. Son miembros los paises de la OCDE, en particular de! Comité de Asistencia para el Desarrollo
(CAD) con la participacién ocasional del Esparia. En el Club participan como observadores el FMI y BM. Su
gjecucién depende de contactos entre acreedores y deudores individuales. Entonces, no se ocupa de la politica de
deuda sino exclusivamente de la logistica de reescalonamiento de pagos en mora. Ver Revista de Comercio Exterijor.
vol 40 No. 11, noviembre de 1990 pp. 1061-1063
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Durante el proceso de renegociacién se llevaron a cabo consultas financieras que implicaron
costos adicionales y se sumaron a los costos de la deuda misma, los intereses y a las comisiones
sobre la deuda reprogramada.

Las primeras reestructuraciones fueron mediadas por los organismos financieros
internacionales (sobre tode FMI) quienes asumian las asesorias correspondientes. Por esta razén
no fue necesaria la intervencion directa de la banca comercial en las negociaciones aungue si en
las aportaciones de capital.

Hacia la segunda mitad de la década, la banca comercial estadounidense mostré signos de
recuperacidén en sus balances financieros y las dificultades de la economia internacional hicieron
dudar las reestructuraciones de la deuda logradas hasta ese momento. Por ello se hizo necesario el
otorgamiento de capital fresco y con esto, la negociacidn directa con el gobierno mexicano para
continuar con las transferencias de pago.

La iniciativa Baker fortalecid la relacion Banco Mundial. Fondo Monetario Internacional
y banca privada porque consistia en los costos compartidos entre los bancos y los prestamnistas
gubernamentaies hasta el efecto de las reformas econdmicas disefiadas por el FMI. En este interin
los bancos podrian ganar tiempo para acumular reservas vy reoricntar sus inversionces. Entonces,
los bancos transfiricron el riesgo a los prestamistas oficiales'”.

Con el Plan Baker, sc muestra la posicidn acreedora en blogue y se incorpora la tan

repetida voz de los deudores de “crecer para pagar™. Inciuyd lineas de politica econdmica para ser
adoptadas por los dendores y:
*1) la privatizacion de las empresas publicas deficitarias o ineficientes, 2) el desarrollo mas
eficiente del mercado accionario; 3) la mejora del comportamiento de la inversion nacional y
extranjera; 4) una reforma fiscal que promueva la inversion y ¢! crecimiento; 5) la liberacion
comercial y la racionalizacién de los regimenes de importacién™"?

El éxito del programa se atribuyé al freno de posible moratoria por los deudores (conjunta
¢ individual) y asegurd la puntualidad del pago de las obligaciones de deuda (mediante la

implantacién de politicas neoliberales). Pero, su fracaso se atribuyd a dos hechos: la escasa

'8 Revisar GREEN, Rosario. La deuda externa de México: 1973-1987, Editorial Nueva Imégen, México, 1988; sobre
todo el capitulo de Resimen y conclusiones pp.395-418

17 Lissakers, Karin. “Banca, deudores ¢ instituciones. Analisis de las crisis en la deuda internacional” Ed. Gernika,
Meéxico, 1993, p.313

® Correa, Eugenia. Op cit pag. 98




afluencia de capitéles suficientes, sobre todo de la banca privada y a la declaracién de moratoria
de Brasil en 1987,

Ese afio, 1986 fue desastroso para las perspectivas de crecimiento econdmico incluidas en
la renegociacion de la deuda. Por esa razon, se emitié el Programa de Aliento y Crecimiento
{PAC) el 23 de junio. En dicho plan se emitian ciertas politicas de ajuste para controlar la
inflacién y contrarrestar el efecto negative de la baja en los precios del crudo, A

Se requerian 12,000 millones de dolares para financiar el PAC y se obtuvieron en un
proceso de negociacion de tres etapas: la primera consistié en la firma de la Carta de Intencion
ante el FMI el 22 de julio de 1986 dentro del Acuerdo de Contingencia sélo para sanear la falia
de ingresos provenientes de la contraccion econdémica como resultado de fa disminucion en la
venta petrolera.

En esta ctapa, el Banco Mundial otorgd un préstamo a México cuyo volumen triplico los
montos normalmente brindados por el organismo. El convenio implicd atender tres dreas: apoyo
crediticio para fomentar las exportaciones, financiamiento pura la reconversion industrial del
sector privado y créditos al sector agropecuario.

En la segunda ctapa se obtuvieron recursos de los paises micmbros de ia OCDE para
apoyar a las reservas internactonales y se reestructuraron ios vencimientos de deuda ante ¢l Club
de Paris. Ademas, se negocid un préstamo bilateral con el gobierno de Japdn para el desarrollo de
complejos petroleros en el Pacifico Mexicano (proyecto Siderurgico Lazaro Cardenas-lLas
truchas). La tercera etapa significé un refinanciamiento y reestructuracion de los vencimicntos
para 1987 y 1988, Se logré también recursos contingentes por 500 millones de dolares'.

En 1987 se emitieron bonos de inversion a cambio de deuda publica (swaps) el
mecanismo es captar ¢l descuento dado por la comercializacién del bono en los mercados
secundarios. Se intercambia deuda vieja por bonos nuevos con un descuento, mediante una
subasta, €l monto seria el equivalente a la deuda que se cancele menos el descuento. El monto del
bono seria respaldado con una inversidén de reservas internacionales mexicanas en bonos cup6n
cero del Tesoro estadounidense®.

El Plan Brady siguid la linea del Plan Baker, obtener rccursos adicionales al

refinanciamiento de la deuda externa necesarios para ¢l financiamiento de los cambios en politica

'? Las etapas de negociacion fueron resumidas de: NAFINSA “Acuerdos recientes sobre la deuda externa de
Meéxico”, El Mercade de Valores, Afio XLVII, No. 18, 4 de mayo de 1987
2 NAFINSA “Emision de bonos de deuda piblica” El Mercado de Valores, Afio XLVIII, No 2. 15 de enero de 1988.
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econdmica. Tuvo resultado dada la dinamica impuesta a partir de 1986 cuando comenzaron a
negociarse por diferentes etapas sucedidas de acuerdos con cada deudor institucional y privado.

En este marco, la rencgociacién de la deuda externa dentro del nuevo gobierno de Carlos
Salinas de Gortari en 1989 mostrd la salida final al problema de pagos de 1982 desde ¢l punto de
vista financiero. México se mostrd como un pais solvente para volver al mercado internacional de
capitales.

Reestructuracion de la deuda privada

Las empresas privadas endeudadas mediaron la negociacibn con sus acreedores con la
intervencion del gobierno federal. El Ficorca y los swaps fileron muestra de la intermediacion
gubernamental para facilitar la reestructuracion de la deuda privada. El primero dio a los
deudores dolares preferenciales para el pago de su adeudo externo y los swaps fueron
instrumentos de compra de deuda.

Bajo el contexto del Plan Baker también se negoctd de manera directa acreedores con
deudores privados, una vez que tanto la banca comercial estadounidense como los grupos
privados mexicanos habian lograde una cierta solvencia y por tante fortalexa para asumir su
propia negociacion,

Cuando el pais se encontraba escaso de dividas, el gobierno mexicano pretendid
refinanciar la deuda privada a iargo plazo con base a la disponibilidad de divisas existente. Bajo
las premisas enunciadas, se presentd el Programa de Pago de Deuda de México, cuyo director
Ernesto Zedillo declaro:

"Después de cuatro meses de esfuerzos, el gobierno mexicano ha lograde convencer a los bancos
extranjeros para que extiendan los términos de pago en solamente una pequedia porcion de los
15,000 millones de délares que han prestado a las compaiiias privadas en México™'.

En el decreto de control de cambios publicado en el diario oficial de la federacién el 13 de
diciembre de 1982 se dispuso la creacién de "un sistema de cobertura de riesgo cambiario” 22, El
proposito fue sentar las bases para resolver la deuda externa privada contratada en su mayoria a

corto plazo.

2! Ibidem p.33
22 Originalmente el programa estaria restringido a tos deudores en moneda extranjera y cuyos adeudos fueron
adquiridos antes del 20 de diciembre de 1982




Asi se puso en marcha el Programa para la Cobertura de Riesgos Cambiarios Derivados
de—Endeudamientos Externos y para su manejo se formé el Programa para la Cobertura de
Riesgos Cambiarios (Ficorca), comenzando su operacién a partir del 11 de marzo de 1983.

El esquema contemplé cuatro sistemas por los cuales los deudores podrian adquirir
doélares a futuro a un tipo de cambio preestablecido, evitando el riesgo devaluatorio; las
operaciones del Ficorca eran: .
1) El primer sistema consistid en cubrir ¢l riesgo cambiario solo del principal del adeudo
reestructurado. La empresa pagaba al contado el importe en moneda nacional del valor de las
divisas para ser entregados en fecha futura.

2) Este sisterna también incluyé solo el principal, pero la operacion implicé el otorgamiento de
un crédito por el monto de la compra de dolares. El plazo del préstamo renegociado para los
primeros dos sistemas era de tres afios sin pago (o de gracia} y el pago debia realizarse en los
siguicntes tres afios.

3) Cubrié el riesgo cambiario del principal y de los intereses. El pago de divisas se hizo al
contado, pero esta cantidad se presté a Ficorca por un periodo similar al del adeudo original; fos
intereses ganados por dicho préstamo fueron dados al acreedor y con ello cubrieron el pago de
intereses de la deuda original.

4) Incluyé principal e intereses, dando un crédilo en moneda nacional a una tasa de interés de
mercado para el deudor a liquidarse en el mismo plazo que ¢l adeudo original.

En ias opciones 3 y 4 el vencimiento seria cuatro afios y cuatro de gracia y podrian escoger entre
una tasa Libor o Libor + 2.

El 25 de octubre se cerrd el periodo de registro de operaciones con una inscripcion total
de 11 600 millones de délares de deuda externa, de alrededor de mil 200 empresas privadas®
dichas empresas se ahorraron aproximadamente 20 pesos menos por délar y el gobierno federal
asumi6 el subsidio que se estimaba en 50 mil miliones de pesos™

La opcion mas popular (ver cuadro 6} exigia pagos relativamente pequefios al principio y
aumentaron conforme avanzaba el tiempo de vida de los préstamos. Sin ¢mbargo, se esperaba
que la inflacién fuera mds elevada ¢ hiciera mas baratos los pesos y que el resultado del programa

econdmico permitiera la recuperacion empresarial para hacer posible el incremento de los pagos.

% “Carta de Intencién enviada por el titular del Banco de México y ia SHCP a nombre del gobierno mexicano al
FMI el 3 de enero de 1984" en Testimonio del Mercado de Valores. NAFINSA, México, 1990, p.259
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Cuadro 7.

Operaciones registradas bajo el ficorca®
(millones de délares)
Sistema Monto %

1 61,2 0.5

2 458,9 4

3 188,3 1.6

4 10,899 93,9

Total 11,607 100
*Al § de noviembre de 1983

Fuente: Beristain lturbide, Fernando y Katz Burstin, Isaac.Reestructuraci
de la deuda externa del sector privado. IMEF, 1989, p.38 N

Para 1986 la recuperacion esperada no fue tal y se hizo necesario un replanteamiento,
firmado el 20 de marzo de 1987 bajo el nombre de Acuerdo de Facilidad de Ficorca, abriéndose
las siguientes alternativas:

"1) Seguir bajo el contrato original

2) Reestructurar. Se planted la ampliacién del plazo de amortizacién del principal al acreedor y
Ficorca ofrecia dos esquemas aiternativos: a) Tradicional: Nueva cobertura de Ficorca con plazos
de ocho afios y cuatro de gracia. E! crédito se cobraria en pesos a una tasa de interés igual al
promedio de tasas por depasito de tres y scis meses, b) Nuevo: Nueva cobertura, manteniendo los
saldos vigentes ante Ficoreca (significando un ahorro de 20%) a cambio de una tasa mas elevada
(110%% CPP), reestructurando a doce afios con seis de gracia.

3) Prepago de Ficorca mediante la capitalizacion de deuda pablica. Esta opeion incluia la
inversion en instrumentos de deuda piblica para el pago de la amortizacién anticipada del crédito
en moneda nacional del Ficorca, con un ahorro del 30% del saldo en pesos”.?*

Como consecuencia de la disposicién de los acreedores (I’CSOIVCIL'SUS créditos afn a costa
de pérdidas) hubo cancelaciones masivas de contratos de cobertura, descendiendo la deuda
cubierta por el Ficorca original de 10,000 millones de dolares en mayo de 1987 a 2,240 millones

al término de 1988. De esta disminucion de 7,560 millones de ddlares, 1,330 aproximadamente

24 Banco de México .Informe anual def Banco de México: 1982, Banxico, México, 1983, p.165
¥ Beristain Iturbide, Fernando y Katzburstin, Isaac. Reestructuracion de la deuda externa del sector privado, IMEF,
1989, p.40
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correspondieron amortizaciones nominales y 6,230 millones a la cancelacion anticipada de
coberturas 2°

Los swaps fueron autorizados en 1986, la empresa deudora compraba el instrumento
bursétil (deuda externa del gobierno) a descuento y podia venderlos para obtener la cantidad a
abonar como pago anticipado del crédito del Ficorca. Las operaciones en ese aflo fueron de 363,2
millones de délares y para 1987 de 1,482.9 millones de délares y se vieron suspendidas por
diversas razones, entre ellas, el crac bursatil.

A consecuencia de a experiencia vivida en la crisis de pagos, muchos acreedores
decidieron deshacerse de la deuda privada a través del mercado secundario o bien
intercambiandola por piblica (bajo el supuesto de mejor garantia de pago). La circunstancia daba
a las empresas que tenian liquidez suficiente la posibilidad de aprovechar descuentos hasta por un
70% sobre el valor nominal de su deuda. El resultado fue un saldo de 7 mil millones de dolares
para finales de) sexenio®’.

Ahora bien, los cambios financieros iniciados por la reaganomia permitieron al sector
bancario estadounidense contar con las posibilidades de sanear sus balances y reorientar sus
recursos hacia los euromercados con un auge en materia de bonos y papel comercial. Por ello, el
mercado latinpamericano en crisis y reestructuracion dejo de ser atractivo en la primera mitad de
los ochenta.

La rencgociacion directa por parte de la banca estadounidense pudo ser posible por una
contraccion financiera internacional, una disminucion en as tasas de interés en Estados Unidos ¥
el comienzo de una crisis bancaria de gran dimension. Por otra parte, [a posibilidad de incurrir cn
una falta de pago por la situaciéon economica durante los afios de 1984-1986 y la baja en los
precios de petroleo.

La intervencion gubernamental mediante la absorcidén de la deuda bancaria en 1982, la
subvencion de divisas mediante el Ficorca en 1983, asi como la indemnizacion obtenida por la
nacionalizacién dieron como resultado un sector privado cuyo desahogo de recursos pudo
orientarlos a su desendeudamiento. La posibilidad se completd cuando la banca privada
estadounidense en un esfuerzo por reestructurar su cartera otorga facilidades (descuentos en el

mercado secundario, étc) a fin de desechar parte de la deuda incobrable.

5 |dem,.
' El resumen de los puntos anteriores, fue obtenido de Beristain Iturbide, Fernando op.cit. pags 41-48.
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En el contexto de la estrategia de reestructuracién de la deuda externa se encuentra el
liberalismo fomentado por Estados Unidos y los Organismos Financieros Internacionales en
concordancia con las cbnvicciones académicas de los tecndcratas mexicanos. Por ello, los
cambios en la economia mexicana delinearon nuevas reglas para la obtencién de recursos

financieros.

La reforma financiera_ en México,

La solucion del problema de la deuda externa dado por la crisis de 1982 fue resuelto de

dos maneras: por una parte las medidas inmediatas y la firma de la Carta de Intencién permitieron
a los acreedores tener la seguridad del compromiso de pago.
"Duranie los proximos tres afios, es imprescindible que la economia mexicana realice importantes
ajustes que le permitan alcanzar un crecimiento sostenido de la produccion y el empleo, superar
¢l desequilibrio externo, abatir los indices de inflacion y fortalecer las finanzas publicas. Ello
hara posible que. pasado este periodo de ajuste, la economia alcance de nuevo su potencial de
crecimiento a largo plazo™®

Los ajustes estuvieron bajo la rectoria del Estado y en materia financiera, la politica
monetaria vy financiera fue orientada a mantener la actividad productiva en especial de las ramas
prioritarias (industria) mediante la canalizacion de un volumen de recursos crediticios,
compalible con las metas de produccién, de balanza de pagos y de combate a la inflacion. Para
respaldar esta politica se adoptaron medidas en materia de tasas de interés y regulacion financiera
a fin de estimular el ahorro y la intermediacion financiera, reducir subsidios y evitar al mismo
tiempo alimentar presiones inflacionarias®™

Con esta estrategia se delinearon las nuevas reglas de financiamiento para el sector
ptiblico y el privado. Destacan en la reforma financiera Ja canalizacion selectiva del crédito como
medio para allegarse de recursos internos para su modernizacién industrial y el desarrollo del
mercado de valores como forma de ahorro e inversion.

La estrategia se asentd tacticamente en los cambios legislativos y en los programas

gubernamentales (Plan Nacional de Desarrollo y Plan Nacional de Financiamiento al Desarrollo),

28 Nafinsa."Cartas de México con el FMI en 1982" en Testimonios de EI Mercado de Valores. Tomo II. Desarrollo
Econémico y participacion del Estado en la Economia Nacional. Nafinsa, México, 1990, p.243
 1bidem p.244-245
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a lo cual se le c0n6ci6 como “cambio estructural”, Enunciado el 6 de junio de 1983, se iniciaron
los cambios pertinentes mediante cuatro objetivos:
" 1. Conservar y fortalecer las instituciones democraticas

2. Vencer la crisis

3. Recuperar la capacidad de crecimiento

4. Iniciar los cambios cualitativos que requiere el pais en sus estructuras econémicas, politicas
y sociales."®

Para cumplir con los objetivos "en el corto plazo lo fundamental es el combate a la
inflacion (...) la disciplina en la pelitica del gasto y de ingresos publicos; el requerimiento de
fortalecer el ahorro nacional; las restricciones del sector externo; y la necesidad de un menor
ritmo de captacién del ahorro externo™?

El mecanismo para lograr los objetivos del Plan seria por dos frentes: la reordenacion
econdmica y el cambio estructural.

La reordenacion econdmica esta directamente higada con las recomendaciones clasicas de
un programa de ajuste: disminucion del gasto pablico, la canalizacion del crédito, ¢l ajuste
cambiario y, por las condiciones del mercade internacional de capitales, ¢l incremento de los
ingresos estatales, entre otros, destacando por supuesto la economia mixta como principio bdsico
econdmico. En este sentido y en relacion con el adelgazamiento del Estado se inicié un programa
de reestructuracién de la Administracién Piblica.*

En ¢l cambio estructural se encontraba la esencia de lo que se depomind "economia
mixta" y por supuesto incluyd aspectos importantes para el analisis de los cambios en el sistema
financiero. Mas aln, forjoé el camino hacia la formacion de los grupos financieros en tanto
permitid a las empresas reorientar las salidas de capital y fortalecerlas para su crecimiento.

Por eso fue importante el establecimiento de areas prioritarias para fomentar la actividad
productiva y orientarla en el mejor de los casos para fortalecer su salida al comercio
internacional.

Las empresas paraestatales fueron parte de las dreas prioritarias y se inicio el programa de

eficiencia para las empresas publicas por el cual se actualizaron los precios de bienes y servicios

B g subrayado es mio. Hurtado de la Madrid, Miguel " Presentacion del Plan Nacional de Desarrollo” en

Testimonio del Mercado de Valores, Afio XLI1I, No. 23, junio 6 de 1983, p.570
1 ibidem, . p. 571
32 Estos puntos fueron contenidos en el Programa Inmediato de Reordenacién Econémica.
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producidos por éstas consideradas prioritarias y el inicio de ia desincorporacton de las mismas
bajo el principio de eficiencia para aquéllas consideradas no estratégicas.

En el camino a I.;:l canalizaciéon selectiva del crédito, en 1983 se iniciaron fusiones de
instituciones bancarias bajo el rubro de Instituciones Nacionales de Crédito y se inicié una
proceso de concentracion bancaria cuyo desenlace fue la privatizacion bancaria en 1990.

El 11 de junio de 1984 se publicé el Plan Nacional de Financiamiento al Desarrollo donde
la politica cambiaria y la canalizacion selectiva del crédito constituirian las bases del crecimiento
sostenido. "En sintesis, si bien las relaciones financieras requieren para su adecuada evolucion de
un saldo positivo en el comercio exterior, de igual manera, ¢n la reactivacion de la economia
nacional, es indispensable una politica de operacién crediticia interna que dinamice el
crecimicnto de las ramas prioritarias"*?

En el objetivo de apoyar los lineamientos dados en el Plan Nacional de Desarrollo era
neccsario "(...) recobrar y fortalecer el ahorro intemo; propiciar la asignacion y canalizacion
eficiente y equitativa de los recursos, de acuerdo con las prioridades del desarrollo; reorientar las
relaciones econdmicas con el exterior; v, por ultimo, fortalecer ¢l sistema financiero. asi como
promover su consolidacion institucional”**

La canalizacién del crédito implico una restriccion o ahorro en Jos recursos otorgados a
las empresas paraestatales y una reduccidon en general del gasto publico. Dichos flujos se
orientaron posteriormente a traves de la banca de desarrollo y los fondos de fomento (y con la
respectiva participacion de la banca nacionalizada) a los "sectores prioritarios”.

El fortalecimiento del sistema financiero se derivd del desarrollo del mercado de valores
en donde la desvinculacion de los intermediarios financieros no bancarios permitié la formacion
de un ahorro institucional aunque fue de corto plazo y no de largo, como se pretendio. Al
privatizar las Casas de Bolsa, se establecié una segunda linea de ahorro privado que en realidad
resultd sumamente atractiva no solo para financiar a las empresas.

Ademas con el fomento a la intermediacién bursatil se promoveria la participacién del
pequefio inversionista en el mercado de capitales, conformandose las sociedades de inversion y
desarrollando el mercado secundario tanto para los valores operados como para los principales

instrumentos bancarios de captacion.

¥ Hernandez Cervantes, Héctor "Intervencion del Secretario de Comercio y Fomento Industrial” en Testimonio ...
p.587.
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~ En 1985 se publicaron en el Diario Oficial de la Federacion la Ley de Organizaciones y

Aciividades de Crédito, en enero y la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y
Crédito. En ambas queda claro la separacion patrimonial entre casas de bolsa y bancos.
"Articulo 37.- Las operaciones con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, que realicen las instituciones de crédito en los términos previstos por la Ley y la
Ley del Mercado de Valores, deberdn llevarse a cabo con la intermediacién de casas de bolsa y se
sujetaran a la inspeccién y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores, en coordinacion con
la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros™’

El 8 de febrero de 1983, se publica en Diario Oficial la ley del Mercado de Valores, en la
cual quedaron establecidas dos tipos de casas de bolsa: las privadas y las nacionales. En las
segundas el gobierno federal, sea directamente o por organismos descentralizados (empresas de
participacion estatal; excepto bancos) detentaba la mayoria del capital social (50% & mas).

Se marco un tope del 20% del soporte promedio para asegurar la diversificacion de
operaciones con valores y actividades (art. 22). Se evitaba la concentracion y se fomentaba el
crecimiento de las casas de bolsa al recibir créditos para la realizacion de sus actividades
permitiendo la adquisicién de valores aun sin contar con efectivo. La mayor parte de los créditos
dirigidos a los intermediarios financieros fueron absorbidos por las empresas bursdtiics para
establecerse en su caracter privado.:’(’

El fomento al mercado de valores fue el punto clave para una nueva cstrategia de
inversion pues los grupos privados pudieron optar por la inversién financiera en inversiones
llamadas “temporales™” para incrementar su capital, por encima de la inversion productiva. Cabe
aclarar que en el caso de las empresas dedicadas al comercio exterior, la inversion fue dedicada al
fortalecimiento de su produccion,

En un estudio sobre los grupos de capital financiero en México, se observo que los grupos
quienes mayoritariamente aprovecharon la inversion en valores fueron los manufactureros,
quienes ademds, concentraban la mayor parte de los recursos canalizados por los bancos.
Asimismo, fue un sector orientado al comercio exterior, aprovechando las ventajas de su

financiamiento y los acuerdos internacionales de liberalizacion comercial.

3 Silva Herzog, Jesis. "Intervencion del Secretario de Hacienda y Crédito Plblico” en Testimonio... p.581

35 Diario Oficial dela Federacion, lunes 14 de enero de 1985, segunda seccidn, p.9. Con respecto g la Ley de
Organizaciones Auxiliares de Crédito, ver Diario Oficial, misma fecha, primera seccion.

3 Diario Oficial de la Federacion, 8 de Febrero de 1985, primera seccién, p.19
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CUADRO 8.
CUADRO RESUMEN
ESTRUCTURAS PORCENTUALES

FLUJO DE EFECTIVO

1983 1984 1985 1986 1987
RECURSOS INTERNOS 65,74 40,74 43,55 29,79 41,33
CREDITO BANCARIO 34,26 59,26 5645 70,21 58,67
TOTAL DE RECURSOS 100 100 100 100 100
CONCENTRACION DE CAPITAL
INVERSION ACTIVO FILIO 97.28 35,72 4635 32,17 22,54
COMPRA DE ACCIONES 2,72 2,74 596 2,62 344
INVERSIONES TEMPORALES
Y EFECTIVO 0,00 61,55 47,69 6521 74,02
TOTAL DE INVERSIONES. 100 100 100 100 100

Fuente: Elaboracion con base en Carlos Morera Camacho. "Los grupos de capital financiero en México y las
transformaciones en la apropiacion privada dela riqueza social. Tesis doctoral. UNAM, México, 1997.

Como puede observarse, si bien no se descuida la inversion en activo fijo, parte
importante del déficit comercial, se incrementan las inversiones en el mercado de valores que
reflejan un cambio en la mentalidad empresarial en lo referente al manejo de recursos financieros.

Por otra parte también muestra el auge del mercado de valores dentro de la estrategia de
fomento al ahorro a través de los intermediarios bursatiles. Al respecto, parte del financiamiento
del sector publico conocido como deuda interna provino de la colocacidn de bonos cuyo costo
con respecto al PIB fue mayor al pagado por la deuda externa como se muestra en ¢l siguiente
cuadro.

La estrategia de financiamiento del sector pablico implicé vn incremento considerable de
los ingresos no petroleros producto de la venta de empresas paraestatales una disminucién por
tanto en la utilizacién del financiamiento externo. La politica restrictiva de gastos permitid un
ahorro combinado con la actualizacién de los precios de los productos gubernamentales y fa
reforma fiscal. Sin embargo, no se logré un superdvit gubernamental pero si un déficit
controlable.

A la par del control de ingreso-gasto gubernamental se buscaron vias alternas de
financiamiento. Los bonos presentd una innovadora forma de financiamiento a la par que los
créditos externos seguian fluyendo como refinanciamiento para el pago de intereses. Por esta

razon la diferencia entre el pago por concepto de intereses externos e internos.




CUADRO 9.

FINANZAS PUBLICAS 1980-1958
_{(Porcentajes del Producto Interno Bruto)

CONCEPTO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988p

INGRESO TOTAL 269 26.7 28.9 329 322 312 303 306 29.8

Sector Petrolero 73 73 99 14213 1i5 9 98 75
Exportaciones 52 53 83 108 94 8.1 49 ¢ 34
Ventas [nternas 2.1 2 1.6 34 36 34 41 38 42

Sector no petrolero 19.6 194 19.1 8.7 191 197 21.4 20.8 223
Gobierno Federal 11.6 114 11 11,2 11.1 11.1 122 11.8 131
Tributarios 10.9 10.6 99 102 103 10.2 11.2 10.7 11.9
No tributarios 08 09 1.1 1 08 09 1 1.1 1.2

Empresas y organismos 6.5 6.5 69 62 72 77 81 79 79

Telmex, Metro y DDF 14 14 12 12 09 08 1.1 1 1.3

GASTO TOTAL 33.5 39.7 445 41 393 392 448 45 39

Gasto Corriente 233 264 334 33 3201 326 38 393 346
Pago de Intereses 35 5 82 124 119 1L.5 165 198 i6.6
Internos 24 29 49 7.7 8 7.8 121 154 131
Externos 1 21 33 46 39 37 44 44 36
Otros pagos corrientes 9.8 21.4 252 20.6 20.2 20.1 21.5 195 18
Gasto de Capital 96 129 102 75 67 6 6 56 4.4
Obras Publicas 8 92 78 53 5 47 4.6 43 3.8

Otros gastos de captal 1.6 37 24 22 17 13 14 13 06
Déficit Extrapresupuestal 0.6 0.5 1 a5 05 06 08 02 01

DEFICIT 65 13 156 81 7.1 8 149 151 10.7
ECONOMICO
INTERMEDIACION 1 1.1 13 05 14 15 1.1 1 1.6
FINANCIERA
DEFICIT 75 141 169 86 85 96 16 16.1 123
FINANCIERO

p = Preliminar
FUENTE: Depto de Estudios Sociales, BANAMEX, México Social 1988-1989,
Ed. Banamex, México, 1989, p.416.

El resuitado del auge del mercado bursatil fue el ascenso de un nuevo tipo de empresarios
con recursos suficientes para buscar su lugar en el escenario nacional. La concentracion de capital

por encima de los ahorros tradicionales enviados a los bancos los colocd en una posicion unica.
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Cuando sc vendieron las Casas de Bolsa a particulares hubo algunos industriales quienes
aprovecharon el recurso para recuperar el instrumento orientador de recursos preferenciales,
papel que ocupaba la banca en los setenta. Por ejemplo, la compra de Operadora de Bolsa, la
primera Casa de Bolsa por su concentracion y manejo de recursos durante el periodo 1984-1987,
reunié a una asociacion de viejos inversionistas bancarios.

Entre ellos, Eduardo Legorreta (su principal accionista y ex inversionista de Banamex), la
familia Saba Rafful (Celanese Mexicana), Antonio Madero Bracho {San Luis), [srael Brenner
(Pliana), Luis Prado Vieira {(Super Mercados y DESC), Prudencio Lépez (Condumex, DESC y
Alcan Aluminio), Jorge Caso Brech (San Luis), Claudio X. Gonzalez (Alcan Aluminio) Adridn
Sada (Vitro), Alejandro Garza Lagiiera (VISA) v Javier Lopez del Bosque (Grupo Industrial
Saltillo y Banpais)®’

A propésito de este ejemplo, vemos parte de la estrategia de inversion de los industriales.
Por un lado, orientaron sus recursos a la compra de empresas, a la modernizacidn de su industria
v por otro lado, los enviaron a la inversion en ¢l mercado de valores, sobre tode bonos
gubernamentales y a la compra de Casas de Bolsa cuya importancia como captadoras de recursos
les valié la consideracion de “*banca paralela”.

Como se observa en ¢l siguicnte cuadro. ¢l nimero de cuentas manejadas por Casas de
bolsa se incrementd de 106 429 en 1983 a 214 832 en 1987 y el nimero de Casas de Bolsa
disminuyo debido a las fusiones dadas durante el sexcnia, Del totai de recursos captados entre los
intermediarios bancarios y las casas de bolsa, la caplacién de las altimas se incrementd del 6.86%
en 1983 a 13.26% en 1987,

Es interesante observar las fechas de captacion pues no son ascendentes de modo lineal,
en 1983, 1985 y 1987 se observa una baja respecto a 1984 y 1986. Los declives coinciden con un
mercado internacional contraido. 1985, la baja del petroleo y 1987 el crac bursatil.

Por otra parte. las mismas fechas marcan igual la captacion de las Casas de Bolsa que de
las Instituciones Bancarias. Implica entonces la direccién proporcional entre la entrada de flujos

de capital al pais y su colocacién en los intermediarios financieros,

7 Ibidem. p.183
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' CUADRO 10.

EVOLUCION DE LAS CASAS DE BOLSA

CAPTACION Y CAPITAL
Concepto 1983* |1984*  [1985* [1986* [1987*
Capital Contable 42,058 65,043 96,731 |148,18 |116,2

(millones de dolares)
Efectivo y Valores de Clientes (a) ]5,5098 17,7249 |5,3587 [9.4612 (5,8568
{miles de millones de délares) :

Pesos captados por c/peso 131 118,17 (554 [63.85 (50,4
De Capital Contable
No. de empleados 3378|4483 nd 7259  |7701
No. de cuentas 106429 108591 |1180661204832 1214279
No. de casas de bolsa 31 30 29 26 26
Pasivos del sistema bancario
Consolidado (b) 74,788 88,651 |71.426 {77.501 {38,304

(miles de millones de dolares)
Total de Recursos Financieros

(c)=(a) + (b) 80,297 196376 |76.784 (86.962 |44.161
Participacion (%) de la Captacion
de C. de Bolsa (a)/(c) 6,86 8,02 6,98 10,88 [13.26

La conversion a dolares fue con el tipo de cambio al fin del periodo
*Al 31 de diciembre en los aftos 1983 a 1986 y al 31 de marzo de 1987
Fuente: El Mercado de Valores, afic XLVII, No. 29, Julio 20 de 1987 p.783

En 1987 los Certificados de Aportacién Patrimonial fueron inscritos como instrumentos
bursatiles. Los Bancos inscribieron el 34% de su capital social al mercado bursatil. representando
el 13.46% de lo colocado en el sector accionario en esa fecha. El mercado bursatil en general
tuvo un auge en los primeros nueve meses del afio 1987, ¢l 5 de octubre, s¢ suspendicron
operaciones, el 6 de octubre liegd a su nivel maximo y como sucede con las curvas de auge, se
inicia el descenso el dia 7, teniendo su nivel mas bajo el 19.

A esa fecha, el instrumento mas negociado correspondid a los CETES (Certificados de la
Tesoreria de la Federacion), los cuales representaron el 78.2%, les siguieron las aceptaciones
bancarias con el 8.3% y las acciones empresariales con el 7.4%°%.

El boom del mercado bursatil en los ochenta encontré freno en el crac experimentado en
octubre de 1987, sin embargo, la estrategia de financiamiento quedé delineada y se seguiria
después del suceso. Debe tomarse en consideracion la concentracion como un signo destacado de

la economia mexicana. Las Casas de Bolsa, los Bancos, las grandes empresas manufactureras

3 NAFINSA, "El comportamiento del Mercado de Valores en 1987". en El Mercado de Valores. No 3, febrero | de
1988
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quienes concentraban las exportaciones, en fin. Sobre esta base de desenvolvié el cambio
estructural y gracias a él fue posible el cambio sin violencia.

El afio de 1987 fue importante por los eventos surgidos durante el mismo: ei crac bursatil,
el Pacto de Solidaridad Econémica y los bonos cupdn cero. Sin embargo, los eventos
mencionades tuvieron importancia dentro del contexto general pero ninguna ingerencia
significativa en la estrategia de financiamiento delineada.

Termino aqui la exposicién de los cambios en el sistema financiero mexicano de los
ochenta pues 1988 representd un afio electoral y como tal las politicas econdmicas esperaron a
seguirse con el nuevo gabinele.

Los cambios en el sistema financiero mexicano tuvieron intima relacion con la politica de
deuda externa y con el cambio estructural. La estrategia de rencgociacion fue resultado de las
transformaciones dadas por la banca acrecdora, cuyos intercses cambiaron conforme se
reestructurd su cartera y su contexto nacional tendi6 también a la liberalizacion.

El cambio estructural coincide en un marco general de liberalizacion de los sistemas
financicros. dentro del cual. la reforma estadounidense marcaba las pautas a seguir por su papel

preponderante en ¢l sistema financiero mundial desde la segunda posguerra.

La reforma financiera en los Estados Unidos

Los cambios en la banca acreedora y la reforma estructural para asegurar ¢l pago de la
deuda forman dos caras de la misma moneda, ambas, nos remiten a la reforma financiera
estadounidense en tanto las transformaciones de su economia afectaron directamente ambas
consideracioncs.

La crisis de pagos en 1982 afectd de tal forma a los bancos estadounidenses que el
gobierno tuvo necesidad de intervenir. La intervencion como vimos tuvo diversas facetas: el
programa de rescate financiero, la reforma estructural en México para asegurarse ¢l pago vy la
busqueda de fuentes alternas de financiamiento para transformar la composicion de la cartera de
la banca acreedora.

La reforma financiera iniciada por el presidente estadounidense Reagan en los ochenta
girdé los flujos de capital de los préstamos a la inversidn de cartera, como una parte de Ia
adecuacion a un mercado internacional cambiante y por el ascenso de otras potencias

economicas.
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Mientras se daban los cambios sincrénicos en México, la banca estadounidense reformaba
su cartera, se recuperaba de una severa crisis y salia nuevamente al exterior para colocar sus
capitales en un nuevo tipo de inversidn.

La década de los ochenta fue conocida como la reaganomics por los dos periodos
presidenciales ocupados por Ronald Reagan (1981-1987) y en clla se concretaren diversas
reformas economicas tendientes a solucionar una problema de inflaciéon y desempleo. Dentro de
los cambios mas importantes destaca el impositivo, para incentivar a los empresarios
(desgravando las ganancias) a invertir y se disminuyeron los gastos gubernamentales en
programas sociales, no asi en programas militares.

El control de la inflacién como variable econdmica principal se logré con la apreciacion
del tipo de cambio y una politica de desaceleracion de los costos salariales acompafiado con una
dura politica laboral. La disminucién del desempleo se asocid con la creacion de empleos
temporales y el auge del sector servicios {(actividades comerciales, alimentacion y salud).

Cambios guiados desde la rectoria del Estado v su forma de intervencion en la economia
fue definida mediante el presupuesto, la desgravacion y las regulaciones.” El déficit fiscal sc
sostuvo durante el periodo debido al incremento de los gastos militares™ y el pago de intereses
por la deuda publica; aunado a la reduccion de ingresos como consecuencia de la reduccién
impositiva.

De acuerdo con Bertrand Bellon, los ¢jes basicos del programa econdmico de Ronald
Reagan durante su periodo, fueron:

“a) Reducir controles y en general el papel del Estado en la marcha de la economia

b) Ajustar la distribucion del ingreso a favor del capital y en contra de los asalariados para
‘incentivar el ahorro, la inversién y el empleo’, en la cupula se privilegia al sector financiero
sobre el industrial

¢) Impulsar el libre comercio de capital y mercancias, asi como los procesos de apertura externa.

3 Para profundizar sobre €l intervencionismo del estado en Estados Unidos véase BELLON, Bertrand “El
intervencionismo liberal. La politica industrial del Edo Fed. Nortcamericano” en Estados Unidos: Perspectiva
latinoamericana. ler Semestre de 1987 p.p. [77-188

% Para analizar el despliegue militar de Estados Unidos en la década, el recrudecimiento dela guerra fria con la
politica [lamada “guerra de las galaxias™ y las proporciones de gasto militar en un sentido estratégico, consiltese
Kennedy, Paul Auge v caida de las prandes potencias Edit. SXXI, México; sobre todo en sus capitulos 7 y 8.
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d) Como resultado del contexto generado por los aspectos ya mencionados, se supone que se
lograria un sustancial incremento en los ritmos de inversion y crecimiento™’

El Estado actué cémo ente regulador sin dejar de participar en la actividad econdmica; al
contrario, en su actuar delimita las reglas del juego econdmica en base a las cuales los actores se
dirigen conforme a sus intereses. En términos generales, el modelo econémico coloca en la base
del crecimiento econdmico al sector financiero como intermediario de los flujos de capital y el
sector industrial quien se encargé de la actividad productiva,

El sector industrial se beneficid con la politica fiscal y los incentivos para la innovacion
tecnologica aplicada a programas militares, participando en esta inversion. El sector financiero
obtuvo su poderio de los flujos de capital provenientes del exterior, en consecuencia, el pais se
volvid de acreedor neto a deudor neto porque requetia cada vez mayores entradas de capital..

A lo largo de la década se observé un constante déficit en cuenta corriente financiado por
la afluencia de capitales y mantenido por el tipo de cambio sobrevaluado®. La politica econdmica
se llamd ofertista y cn esa logica todo ahorro se convierte €n inversién, por tanto, para los
estrategas ccondmicos del régimen, el papel de ta banca, trascendia los aspectos tradicionales.
“La sobrevaluacion del dolar. exportéd presiones inflacionarias y permilié que los estadounidenses
gastaran por cncima de la produccion nacional durante un ticmpo, origind ademas el déficil
comercial masivo que convirtio al pais en el mayor deudor del mundo ¢ hizo que su economia
dependiera de la atraccion de 10,000 a 15,000 millones de ddélares por mes en capital
extranjero™?,

El ahorro representaba el punto de inicio para el fomento a la inversion. Entre 1985 y

- . - . A4
1987 se observe un incremento en ¢l rubro fomentado por los siguientes cuatro elementos™:

! Fujii G., Gerardo y ValenzueiaA ., José “I.a Econpmia de Estados Unidos: tendencias y algunos problemas
basicos” en Investigacion Econdmica Vol, L), Encro-marzo de 1992, No. 199, p.144

‘2 A pesar dc iniciarse un periodo de devaluacién gradual entre 1980 y 1985 (conocide como Acuerdo Plaza en
Nueva York, 1985, donde Estades Unidos y los paises del grupo de los cinco: Alemania, Japon, EU, Francia e
Inglaterra acordaron esta medida. ldem

** Bergsten, Fred. C. “Los EU en la econemia mundial, Una estrategia para la década de los noventa™ Méx. Gernika,
1991 p. 97

** Aunque lo que parecia una recuperacién podria confundirse: “Entonces, los componentes fuertes del ascenso
econdmico: 1a construccion militar, los continuos déficit y el cambio estructural de la produccidn hacia las finanzas
estdn perdiendo presidn hacia el colapso de la ilusion (...) Los (nicos componentes fuertes de la inversion en la
recuperacion vista desde 1983 en su mayor parte tienen que ver con la produccién de dinero mas que con la
fabricacion de bienes”. Complementando, se puede decir que mediante el manejo de instrumentos monelarios y
financieros (tasa de interés y tipo de cambio principalmente) que Estados Unidos intento recobrar su hegemeonia
economica con el amparo militar. Confrontar Magdoff, Harry y Sweezy, Paul M. Op, cit.. Sigle XX1, Méx 1088,
p.90 y Guillen, Arturo “la fase delacionaria de la crisis v la recesién actual” en hvestigacion Econdmica, num.cit. p.151.
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- La elevacion de las tasas reales de interés
- La desregulacion de las actividades financieras
- La transferencia masiva de capitales de los paises en vias de desarrolio a los paises
desarrollados para ¢l pago del servicio de la deuda externa™

A mediados de la década la posicidn internacional neta de Estados Unidos pasaba de
acrcedor a deudor (cuadro 10). El cambio marcé un viraje en la direccion de los flujos de capital
a nivel internacional de América Latina, beneficiada por ellos durante décadas anteriores, hacia

los Estados Unidos.

Cuadro 11.

_ POSICION INTERNACIONAL NETA

] DE EU* 1981- 88
{mile.s de millones de dol.ares)

Posicion
Acreedor neto
' 1981 1409
1V82 136.7
1u83 89!
1984 3.3
Deudor nete:
T 1985 11
l‘)86 22678
987 3783
) 1988 532.5

* La cifra resulta de restar los activos cstadounidenses en el extran-
jero de los activos ex-t;'anjer(_;s en EU No es compdrablc con tas )
cifras gue UII|IZBE| _BanggMundlal de deuda externa de los pafses
en dmrrollg—y_a- que;;slas r-10 se les resta Ios acuvos namonalcs o

en el extranjero
Fuente: Tomado de CORREA, Eugenia. Los mercados financieros

la crisis en América Latina. UNAM-1{Ec. México 1992, p.88

La deuda crecié del 30 al 45% del PNB entrc 1980 y 1984 respectivamente. Al

crecimiento acelerado este periodo se sumaron las altas tasas de interés y como consecuencia, el

3 Es necesario aclarar que el autor ubica dicho periodo dentro de una categorizacion de la erisis denominada de
“desregulacién™. Es una crisis estructural caracterizada por la destruccidn y restructuracion del viejo modo de
regulacion y la creacion de uno nuevo. Dicha crisis presenta dos momentos: la fase expansionista (propiamente la
ruptura y donde predomina el proceso inflacionario y la expansidn.del mercado mundial) v 1a segunda, llamada
deflacionaria (ubicada de 1982 ala fecha donde el crecimiento de obstaculiza y desaparece y la csfera financiera
crece en desproporcién, entre ofros). Para mayor profundizacidn al respecto a lo antrior véase Guillen, Arturo “la
fase delacionariz de la crisis ¥ la recesidn actual™ en Investigacion Econdmica, num.cit, p.159
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pago por servicio de la deuda del 8.8% al 12.4% (estimado) del porcentaje de los gastos del
gobierno federal, para los mismos afios respectivamente. *®

El crecimiento explosivo de la deuda y de las operaciones diarias de las firmas financieras
en la Gltima década fueron consecuencia del auge alcanzado por la inversién indirecta. Entonces,
¢l sistema financiero toma un papel mayor como dinamizador de la inversién pero ¢sta se va
alejando de aplicacién a la produccion o distribucién de bienes y servicios.*’

En 1984 la tasa de interés bajo por la afluencia de capital y la devaluacion del délar actud
como una medida de politica econdmica para disminuir los déficits ¥ la deuda externa. Sin
embargo, la reactivacion economica fomentada por la iniciativa duré hasta 1987 cuando
nuevamente arremete otra devaluacion y el crack puso en dificultades a los fondos
gubernamentales para sanear a las instituciones en quicbra.

En la medida que crecian los déficits. la deuda y la transformacion de las linanzas se
observo una mayor inestabilidad econdémica hacia fines de la década. [Los fondos provenientes del
exterior llegaban como medio de financtamiento v contribuia al aumento de la tasa de interés, en
consecuencia del protagonismo de la banca para la colocacion de los lujos. “Asi, en 1980, los
fondos tomados en préstamos por los bancos sumaron casi 40% de sus préstamos ¢ inversiones.
financiados tradicionalmente por entero por los depositos de los clientes™*

Por ¢l papel de la banca cn este entorno, recibio beneficios fiscales con una reforma
tributaria iniciada al inicio de los ochenta. Por ¢jemplo, cuando el ingreso externo cra el 44% del
ingreso global, el banco estadounidense podia reducir los impuestos (sobre el ingreso gravable
total que le correspondia pagar ) hasta en 40%."En 1985 el Citicorp abond un impuesto federal de
30 millones de dolares por un ingreso de 1 716 miltones de délares™*

La cstrategia de financiamiento asignaba regias especificas para la intermediacion cnire
los flujos provenicntes del exterior y su distribucion imerna. A la intermediacion de la banca de
inversidn correspondié la colocacion de valores en el mercado de dinero: certificados

gubernamentales, papel comercial, aceplaciones bancarias, ete destacd la banca comercial. A la

* PNB (producto nacional bruto), tomado de dos tablas diferentes, Ibidem, pags 19y 142,

7 Ibidem. p.21. Cita tomada del informe anual de 1985 del Banco de la Reserva Federa! de Nueva York para
explicar la expansion del sector financiero.

*® Ibidem. p. 136

* Ver LISSAKERS, Karin. Banca, deudores e instituciones. Andlisis de las crisis en la deuda internacional Ed.
Gernika. México, 1993 pags 160-68.
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banca comercial le tocaba el papel en la asignacién de recursos mediante créditos para la planta
productiva, los servicios, etc.

La competencia entre ambas formas de firanciamiento llevé hacia mediados de la década
a una crisis econdmica sectorial, es decir, del sistema bancario tradicional: instituciones de ahorro
y préstamo, excluyendo banca de desarrollo e inversion. Entre otras circunstancias, la debacle se
atafie a la desregulacion financiera por la inadecuada regulacion, supervisién y el uso desmedido
del riesgo por parte de los bangueros.

Sin embargo, también se le atribuye el incremento de la tasa de interés y la recuperacion
observada a mediados de los ochenta en la economia estadounidense que tuvo como
consecuencia la disponibilidad de recursos para reestructurar la cartera de créditos.

La desregulacion financiera

Comenzo en 1980 con la ley de desregulacton y control monetario de las instituciones de
depésito (DIDMCA) *. Fue la primera gran ley bancaria desde los treinta. Trato de reformar la
estructura del sistema bancario, sin un €xito total, porque si bien s¢ consiguio [renar la salida de
los fondos de las instituciones de ahorro y préstamo. éstos se enfrentaron a la dificultad de
conseguir dinero para pagar a sus clientes los altos intereses prometidos, pues sus ingresos ain
dependia de préstamos a largo plazo, careciendo de capacidad para aumentar sus fondos,

En 1981 la Fed enmendo su regulacion D (requerimientos de reservas) y su regulacion Q
{(intereses sobre depositos) para permitir la operacion de la facilidad bancaria internacional (1BF).
El propésito de la IBF fue lograr que los bancos estadoundenses compiticran con los bancos
extranjeros sin utilizar una operacion extranjera, es decir, se les autorizé - sobre todo a los
Centros de Nueva York -City Bank; a establecer agencias y departamentos para realizar
operaciones en ¢l mercado internacional de capitales al margen ¢ independientemente de
cualquier regulacién interna. A esta rcgulacion se le atribuye ¢l acelerado endeudamicnto
proporcionado a México bajo las condiciones ya descritas.

En 1982 la ley de instituciones de depdsito Gam- St Germain autoriz6 las cuentas de
depdsito del mercado de dinero e incluyd diversas medidas que trataban de fortalecer a la

industria de ahorros y préstamos. El proposito fue la homogeneizacion entre la banca comercial

* Esta seccion de resumen legislativo se confrontaren los textes de Swary, itzhak y Topf, Barry La desrepuiacion
financiera global. La banca comercial en la encrucijada., FCE, México pags 329-332 y Gutiérrez Pérez, Antonio” El
sistema bancario estadounidense en los ochenta: tendencias y desafios” en Comercio Exterior, abril de 1990 pags
351-52.
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y la de ahorro y préstamos a quienes se le ofrecié una cuenta corriente alterna a la ofrecida por
los bancos comerciales - conocida como NOW- con un minimo de 2,500 délares y un interés
atractivo. permitid préstafnos de las S&L°' para inventarios y bienes de consumo.

E! propésito de la St Germain era facilitar la diversificacién de las inversiones de las
Sé&Ls a fin de dar competitividad a los préstamos a largo plazo con altos intereses € inversion
comercial.

- La ley de supervision de los préstamos internacionales (1983) establecid normas obligatorias de
informes y exposicion para los préstamos extranjeros.
- La ley bancaria de igualdad competitiva (1987) trat¢é de promover una competencia mas intensa
y mas honesta en los servicios financieros, establecié un ‘campo de juego nivelado’ Su medida
mas especifica prohibid el establecimiento de nuevos bancos no bancarios.

la apertura del sector financiero pretendié la recuperacion de la compelitividad de la
banca estadounidense ante un mercade mundial cambiante vy una c¢conomia c¢n crisis. Las
instituciones de ahgrro y préstamo apoyadas en dicha regulacidn pudieron seguirse dedicando a
los créditos de vivienda. es decir, al apoyo popular mientras fa banca comercial continuaba
enfocada a la industria.

L.a desregulacion afecto al scctor financiero en tanto la supresién de controles sobre
precios, cantidades y movimientos internacionales de capital hizo vulnerable al mercado nacional
v abrié paso a una desespecializacion de las instituciones, con mayor libertad para scleccionar
lineas de negocio dentro del desarrollo de nuevos nichos de mercado: swaps, ete.”

La desregulacion promovié la competencia entre instituciones y los costos de
financiamiento incrementaron la desestabilidad porque sus activos eran de largo plazo y con una
tasa de interés reducida o fija. El financiamiento se proveyé a corto plazo y el alza de los tipos de
interés para financiar a interés fijo ocasionaron la crisis bancaria

Ya desde 198! las instituciones de ahorro sufrian de una situacién de menor solvencia, sin
embargo, las reformas financieras pretendieron revertirlo, ampliando sus actividades y su seguro

de depdsitos (de 40,000 a 100,000 dolares en 1980). La medida permitid a las instituciones

*! Las S$&L (Save and l.cad) son conocidas como Instituciones de Ahorro y Préstamo. Bancos cuyo mercado es el
otorgamiento de crédites a large plazo.

32 La siguiente seccién se encuentra resumida del texto: Torrero Mafias, Antonio. La crisis del sisterna bancario:
lecciones de la experiencia de-Estados Unidos Ed Civitas, serie especial, Madrid, 1993, p.56




competir en el mercado de certificados de depésito pues el importe minimo de los titulos era
precisamente de 100,000 dolares y de esta forma pudieron captar mas recursos.

Se promovio de igual manera su ampliacion territorial ¥ se fomenta su conversion en
sociedades por acciones (eran de caracter mutual) para atraer inversiones y fortalecer sus recursos
propios, flexibilizando los requerimicntos.

La ley Garn-8t. Germain autorizé a las nstituciones de ahorro a conceder préstamos
hipotecarios a tipos de interés variable; amplia el campo de préstamos e inversiones, permite la
actividad de tarjetas de crédito y préstamos al consumo hasta 30% de los activos, comerciales
hasta un limite del 11% de los activos y tomar participaciones hasta por el 30%. Las instituciones
de ahorro podian evitar la jurisdiccién federal, ™

La promociéon de las instituciones de ahorro atrajo empresarios nuevos al seclor
adquiricndo las existentes o creando nuevas. Para complementar el apoyo se ecstablecieron
beneficios fiscales para la inversion inmobiliaria en 1981 y se incrementaron los créditos por esta
concepto sobre todo aquellos dedicados a la promocidon y desarrollo de nuevos proyectos,
concedidos sin garantia real. incrementando ¢l riesgo.

Durantc 1983 y 1984 los depdsitos se incrementaron en un 18,7 ¥ 20,3% respectivamente
muy por encima de los bancos comerciales cuyo crecimiento fue en torno al 5% anual En Texas,
¢l crecimiento de los depositos de las entidades de ahorro fue todavia mayor, del 32.4 % v 37,7%
respectivamente.

Existié una relacién importante cntre la insolvencia y el sobrecendeudamicnto en
certificados de depésito, préstamos de los reguladores y brokers. Explicada por la necesidad de
colocarse en el negocio arriesgando el menor capital propio posible. Lo cierto es que la crisis
scctorial afectaria a la par las actividades inmobiliarias, energéticas y agricolas, se concentré en
los estados de: Texas, California, y Oklahoma, en donde, las instituciones de ahorro proliferaron
de manera importante.

En julio de 1985, el presidente de la FDIC, en un informe ante el House Banking
Committee, afirma que de ochenta entidades bancarias con problemas entre 1982 y 1985, en casi
la mitad los brokered deposils representaron mads del 20% de los depositos totales y en diecisiete

mas del 40%. Merrill Lynch fue una de las firmas especializadas en los brokered deposits.

*¥ Tarrero gp.cit. pag 135
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La intermediacion de los brokered deposits fue el proveer de recursos a instituciones con
bajos niveles de solvencia en cuatquier parte del pais y con éstos capitales podian incrementar su
remuneracién por la liberalizacién del margen financiero, arriesgando capital no propio pero
cubiertos con el seguro de deposito.

En &l momento en que podian afrontar la insuficiencia de reservas, 6 mil millones de
dolares en el FSLIC, para cubrir un déficit patrimonial estimado en mads de 100 mil millones un
evenlo politico no hizo posible su aumento pues tendria que pasar por ¢l Congreso cuando la

reduccién de impuestos se realizaba como parte de la campaiia.

Cuadro 12.
Situacion de las instituciones de ahorro
y préstamo a septiembre de 1990
Numero de  Activos %deltotal Situacion financiera
i_nst_ituciones-(mﬁ)
Total. _
2526 1102 100
De las cuales
490 246 19.398 Solvencia inferior a la ley de 1989,
830 586 32858 Recursos propios inferiores a los requeridos
I pa_@ mgerarse en posicion sohda
. R 100 _ B.155.En proceso de liquidacion
1000 70 39.588 Plenamente sotventes
mmxi= miles de millones de dolares
Elaboracion propua con base a la informacion det texto de
TORRERQ MARAS, Anitonio La _a crisis delsistema bancario..., pag. 149

La actitud gubernamental s¢ presté para manejos ilegales en las instituciones de ahorro, €n
el 60% de las instituciones {racasadas se descubrieron operaciones fraudulentas y en la mitad de
cllas. el mal manejo fue la causa principal de quiebra™ Algunas actitudes fraudulentas
provinieren de aquellos duefios dedicados al negocio inmobtliario quienes obtenian recursos para
su actividad a través de su propio banco. .

Como se muestra en el cuadro, el 46% de las nstituciones de ahorro para la fecha de
entrada en vigor de la FIRREA tenian problemas de solvencia y 20% mds se encontraban en
liquidacidn. Las pérdidas para 1987 fueron por 6 000 millones de délares y crecieron a 11 000 en

1988 y 20 000 en 1989.%° La estimacion oficial de la pérdida oscild entre 130 y 173 billones

** Guillen, Arturo “la fase delacionaria de la crisis y la recesion actual” en Investipacion Econémica. No. 199, enero-
marzo de 1992, pag. 172,
3 EI FIRREA fue la rectificacién legat ante la crisis, dictada en 1989. ldem.
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americanos, o de 300 a 500 Billones, dependiendo si se estima el costo actual o el financiado; de
cualquier forma esta pérdida serfa cubierta con erogaciones del presupuesto federal®,
La crisis en la Banca Comercial

La desregulacién, la crisis econdmica, el sobreendeudamiento y la crisis de las
instituciones de ahorro tuvieron repercusiones negativas sobre la banca comercial. La
liberalizacion financiera trajo consigo un giro de la banca hacia actividades no tradicionales:
comision por fusiones y adquisiciones, créditos inmobiliarios de caracter comercial, ¢l mercado
de dinero, etc; a pesar incluso de la competencia con otras empresas, como en ¢l caso de las
instituciones de ahorro.

Para permitir ese funcionamiento se establecié una politica de tasas de interés altas para
promover la inversion y la colocacion de recursos se orientd en un 30% aproximadamente, entre
1980 y 1989 fueron colocados en créditos inmobiliarios a largo plazo {inanciados con pasivos
comerciales a corto plazo provocando una crisis financicra.

Cuadro 13.

Estados Unidos: préstamos para bienes raices.
Banca comercial
(como porcentaje del total de créditos)

) Total Residencial  Comercial
_ 1980 | 29 18 10
1985 29 % 13
1987 4 18 _ 16
1989" 37 18 18
* Datos a septiernbre :

Fuente Tornado del art:culo de Gregono Vidalenla

ene-mzo de 92, p.204

Las actividades de la banca comercial pueden dividirse en tres grupos: actividades
tradicionales, anotadas en el balance, actividades no anotadas en el balance pero generadoras de
comisiones y servicios relacionados. Un andlisis del baiance bancario permite saber cudles fueron
sus principales rubros: la aceptacién de depésitos y el otorgamienio de cuenta de créditos
representan dos tercios del balance.

Las operaciones fuera de balance adquiricron importancia entre ¢llas la creacion y el

intercambio de productos derivados (opciones, acuerdos de ventas a futuro, y otros acuerdos a

% Ramirez, Eduardo Reformas al sistema financiero estadounidense, CISAN-UNAM, {en prensa) 1998, p. I8
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futuro). La garantia y el comercio de valores de deuda (con restricciones) asi como el comercio
de divisas y metales preciosos. Los servicios bancarios de corresponsales, las transmisiones de
pagos en diversas formés, los servicios de custodia y guardia, y los servicios de comercio
exterior, son dreas importantes para muchos bancos.”’

Si bien, durante esta década, se vio disminuida la actividad tradicional dentro del balance
bancario, hubo un incremento en el nivel de endeudamiento empresarial como resultado de la
politica de reestructuracién de la propiedad a partir de Ofertas Publicas de Adquisicion de
Acciones {OPAS).

Entre 1984 y 1990 las deudas de las corporaciones se incrementaron cn 1,1 billones de
délares. El incremento se derivé a la recompra de acciones a un ritmo de 90,000 millones de cada
afio. Esta espectacular reestructuracion financiera no estaba conectada con la economia real, de
csta mancra la relacidn estadistica entre crecimicnto econdmico y deuda empresarial se
desestabilizé. ™

El boom de fusiones y adquisiciones. operaciones fuera de balance, es explicable desde
esta perspectiva y cllo abre camino para la mayor competitividad de la banca de inversion en
dichas operacioncs de recompra acclonaria.

L.a competencia provino también de otras instituciones financicras estadounidenses y de
bancos ¢xtranjeros que ingresaron a Estados Unidos, para los cuales el area de interés era el
mercado al mayoreo (préstamos empresariales). En el sentido comercial, el principal instrumento
trabajado es la Carta de Crédile para ¢l comercio exterior y lodas las formas de pago para ¢l
mismo.

La crisis econdémica provocO en los grandes bancos estadounidenses una retraccion
respeclo a su actividad internacional y con los propios problemas del sector bancario los bancos
se vicron en la premura de salvar su carlera, en consecuencia, obtener por el pago de la deuda
externa de los paises latinoamericanos capital para su sancamiento®.

La respuesta a la crisis bancaria provino de ta FED (Reserva Federal) quienes prestaron

8,300 millones de dolares a un conjumo de bancos necesitados de liquidez para el pago de

37 Swarry, Itzhak y TOPF, Barry op.cit, pag 312.

%8 Torrero Mafias, Antonio gp.cit pag 70 nota al pie no.8

*? Guillen, Arturo “la fase delacionaria de la crisis y la recesidn actual™ en [nvestigacion Econdmica. No. 199, cnero-
marzo de 1992.p. 173
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depositos no asegurados. El préstamo a bancos fue otorgado a 418 bancos y de ellos el 90% no
pudicron recuperarse pasando entonces el problema a la FDIC.%

Una de las principales quiebras mas importantes est4 comentada como sigue: “Al finalizar
el afio de 1983, el Continental Illinois National Bank, con sede y tnica oficina en Chicago, era el
séptimo banco de los Estados Unidos, con 306,000 millones de ddlares en depésitos y 41,000
miilones de activos; operaba bidsicamente en ¢l segmento de grandes présltamos, especialmente en
el dmbito industrial.

En julio de 1982 s¢ habia producido la quiebra del Penn Square Bank , en Oklahoma, un
banco muy agresivo y con un crecimiento espectacular, que estaba especializado en la
financiacion de proyectos energélicos, cedicndo participaciones de los préstamos a los bancos
que, alejados de su Estado, deseaban participar en esta floreciente industrial.

Uno de los tomadores mas importantes de esas participaciones fue el Continental, con mas
de 1,000 milloncs de délares. con la caida del precio de los productos petroliferos en 1981,
muchos de los provectos energéticos financteros resultaron inviables y se produjo un gran
numero de tmpagados en esa industria.

Hubo reclamaciones. cambio directivo y en 1984 los acontecimientos se precipitaron, los
acreedores del Continental incrementaron el tipo de interés de sus préstamos, muchos los
anularon o renovaron, tuvo lugar la retirada de grandes depositantes, la Reserva Federal anticipd
cuantiosas sumas y organizé un crédito con un consorcio de bancos, en respuesta a eilo, la FDIC
por primera vez en su historia garanlizé ¢l reembolso integro de depésitos y préstamos en su
mayoria no asegurados, al tiempo que compraba una emisién de deuda subordinada, préstamos de
dudoso cobro y una emision de acciones preferentes con clatisula de conversion de acciones, que
en caso de realizacion, suponia el 80% del capital™®’

El scguro de deposito cubre el 95% del total de las cuentas de depdsito nacionales, es
decir 77% del total de depositos bancarios. Siguiendo con Swarry y Topf, la FDIC tiene tres
métodos principales para tratar a los bancos quebrados: la fiquidacion y el pago de depésitos; la
facilitacién de la compra o la fusion del banco débil con un banco s6lido; y la provision de
asistencia a los bancos en problemas (como ocurrié en el caso del Continental lllinois Corp. en

1984).

® |bidem, pag 240.
“' Ibidem. pag 257
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La desregulacidn financiera si bien fue una de las causas de desestabilizacion del sistema

financiero, provocando crisis en la banca comercial v en las S&L; significd también una

ampliacién en los campos de actividad bancaria para contrarrestar la caida provocada por la crisis

de pagos de 1982,

A razon de la liberalizacién financiera los bancos iniciaron un proceso de concentracion

mediante la fusiéon y adquisicién de otras instituciones como se muestra en ¢l siguiente cuadro,

La estratcgia de financiamiento de las instituciones bancarias quedd delincada por las reglas

dictadas bajo la reforma financiera: obtencidon de recursos del mercado internacional atraidos al

mercado estadounidense, orientados a actividades tradicionales y no tradicionaics para su

fortalecimiento dentro de su mercado nacional.

Cuadro 14
REESTRUCTURACION DEL SISTEMA BANCARIO ESTADOUNIDENSE
Quiebras bancarias Fusiones y adquisiciones bancarias|

Ao |Nomero de |Total de depdsitos _ [No. de bancos [Numero Activos adqumdos ‘
(periodo) bancos millones de dolares)ien problernas millones de dolares)
1941-50 7.3" 9.9 nd. nd.
1950-60 43 1057 nd. n.d.
1960-64 51 142 15247 1780.2°
1965-69 7.2 45 148.8° 2800.2°

1970 8 55.2 247 6663

1971 6 1324 195 5647
1972 _6 598 N 280 9000

1973 6 A T 321 10864

1974 4 1 15758 ) 262 9118
1975 14 340.6 137 6819

1976 17 - 857 | 135 5348

1977 6 205.2 138 7873

1978 7 854.2 144 5520

1979 10 110.7 179 7491

1980 10 216.3 188 9330

1981 10 3326 196 359 19546
| 1982 42 9908 e | 42 ) 3129

1983 48 5416 603 | 432 42952

1984 79 28832 | 800 553 82900

1985 118 80594 1098 553 A

1986 138 64711 1457 625 |~ 88100

1987 184 62815 | 1569 _ f 910 _ 131410 _

1988 200 2493113 1334 nd. nd

1989 206 24090 1093 n.d. n.d.
F_ue!ltq 'Reproducido de: Swary, Itzhak La desrequlacion financiera global. p.524

n.d. Ne disponible

® Promedio anual por penodo
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El vuelco hacia el mercado nacional hacia mediados de la década significo el abandono de
las inversiones en los paises endeudados y la presencia de crisis el interés de renegociar bajo
otros términos la recuperacion de capitales para evitar los problemas financieros mencionados.

Las circunstancias encontradas de fortaleza financiera de los grupos mexicanos derivada
del cambio estructural y la necesidad de allegarse de recursos por parte de los acreedores
estadounidenses fueron motivo de las negociaciones que en la segunda mitad de la década
permitieron disminuir su endeudamiento externo a las cmpresas mexicanas.

Sin embargo, la reforma financicra estadounidense abrid mercado para nucvas formas de
inversion las cuales fueron explotadas una vez dominada la crisis bancaria. En 1989 como
resultado de la reforma economica mexicana y de la reestructuracion de la deuda externa, el
mercado nacional se reinsertd como receptor de capitales internacionales.

La crisis bancaria estadounidense libero {lujos de capital que pudicron ser reorientados
hacia otros mercados. Los bancos comerciales estadounidenses como resultado de la solucion a la
crisis bancaria. pudicron salir nucvamente al mercado internacional después de un retraimicnto
hacia su mercado inferno.

Sin embargo, hacia mediados de la década de los noventa. una nueva crisis ccondmica
cstableceria ta contingencia por la cual la estrategia de financiamiento de las empresas mexicanas
tendria que cambiar. Ademads, por la tendencia a las fusiones en los Estados Unidos, los bancos
establecerian nuevas formas de relacion con sus deudores Hegando incluso a adquirir algunos de

cllos una vez resuelta la contingencia.
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CAPITULO CUARTO
LA CRISIS DE 1994 Y LOS CAMBIOS EN LA ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO.

La reforma financiera mexicana en los ochenta trajo consigo dos consecuencias: el
crecimiento de los empréstitos por bonos y el mayor papel de los inversionistas institucionales cn
el mercado de capitales. Cuando el mercado mexicano demostrd solvencia como resultado del
cambio estructural y la solucién al problema de la deuda externa, se convirtid nuevamente en
destino de los flujos internacionales de capital.

La estrategia de financiamiento del gobierno federal implicéd la obtencion de recursos via
bonos gubernamentales, ingresos fiscales, recursos obtenidos por la venta de empresas y
endeudamiento externo por la recepeion de capitales internacionales hacia fines de los ochenta.
Estas variables permanecerian constantes en el sexenio siguiente hasta verse interrumpidas por la
crisis econdmica.

Al asumir 1a presidencia en 1988 el presidente entrante Carlos Salinas de Gortari continué
con las reformas ccondmicas hacia la liberalizacion. Su gabinete estuvo conformado por un grupo
de personas quiencs coincidicron en lag aulas en algin momento, la caracteristica estaria dada por
los estudios en el extranjero, razon por la cual se les denomino: tecnocratas.’

El antecedente inmediato de este grupo fueron los nombrados financieros aparccicron ¢n
los afios cuarenta en la administracion de Alemdn (1940-1946), fueron los primeros profesionales
que entraban al pobierne y controlaron al sector financiero gubernamental (Banco de México,
SHCP, SPP). A diferencia de los tecnocratas, los financieros son profesionales y compiten por el
poder dentro del partido.”

Su ascenso al poder se encuentra enmarcado por la presencia de crisis econémicas en la
década de los ochenta, su conocimiento téenico explica su donminio de las variables en jucgo. Por
tanto, la conformacion de la estrategia de financiamicnto con base a las variables observadas en
los ochenta y organizada en la consolidaciéon del nuevo modelo de crecimiento econdmico. El
cambio en la dirigencia nacional marcé también diversas salidas para una conformacién de los

grupos politicos diferente.

! Para un estudio desde el punto de vista de redes sociales sobre el ejecutivo mexicano ver: Gil Mendieta, Jorge y
Samuel Schmidt La Red Politica en México, Modelacion y andlisis por medio de la teoria de grificas. [IMAS-
UNAM, 1999, pl.

! Idem
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En esencia, la presidencia de Carlos Salinas destacd por la afluencia creciente de capitales
al pais después de la reestructuracion de la deuda en el Plan Brady (1989). A diferencia de las
anteriores renegociaciones ésta implico ta entrada de capital fresco y no solo para refinanciar los
préstamos. Por la afluencia de capital la politica de tasas de interés tendio al ascenso, el tipo de
cambio permanecié estable de tal suerte que inciuso se desarrolld un instrumento de inversion en
base al ddlar.

Parte importanie de la estrategia de financiamiento piOblico fue la venla de empresas
paraestatales continuando con la tendencia iniciada en los ochenta y comprendié sectores de
importancia: los bancos, teléfonos, lineas aéreas, se oforgaron concesiones para autopisias y se
reclasificaron las empresas en poder del estado, sobre todo la petroquimica basica y secundaria

Recordando la politica de liberalizacion financiera y el papel de los bancos como
proveedores de recursos, la privatizacion de la banca tendria importancia crucial en este sexenio.
El 4 de septiembre de 1990 se publica en el Diario Oficial de la Federacion las bases de la
privatizacion de los bancos. resultado de una serie de discusiones y trabajo previo con asesores
externos (Me Kinsey & Co y Booz Allen &Hamilton de México). El Comité de
Desincorporacién Bancaria recogié ademds experiencias de otros paises y los dicron a conocer en
la famosa reunion en Ixtapa-Zihuatangjo con los diez puntos dados a conocer por Guillermo Ortiz
dentro de la sexta reunion nacional de la banca®.

De la venta de empresas industriales propiedad del Estado asi como de la privatizacion de
los bancos surgicron nuevos grupos financicros nacionales, algunos de cllos de origen regional y
aunque va se venian conformando desde los ochenta, fucron legislados con la ley para regular las
agrupaciones financieras emitida en julio de 1990 como parte del paquete para la modernizacion
del sistema financiero mexicano.

La venta de los bancos y demds empresas conlinuaron como parte de la estrategia de
inversion de los grupos industriales quienes desde los ochenta se venian consolidando y poseian
por el capital suficiente para realizarla. Por la experiencia de los grupos financieros en los setenta
el control de la banca representaba la posibilidad de allegarse de recursos preferenciales, por eso

formaba parte a su vez de la estrategia de financiamiento de los propios grupos.

? Ortiz Martinez, Guillermo. La reforma financiera v la desincorporacion bancaria, México, FCE, 1994, pags 215-
221.
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En la legislacién se contemplan tres clases de grupos financieros: a) los encabezados por
una sociedad controladora, b) los encabezados por casas de bolsa y c) los encabezados por
instituciones de banca multiple, la clasificacién respondid a vinculos patrimoniales®.

De la clasificacion destacan los grupos formados a partir del liderazgo de las Casas de
Bolsa que fueron exitosas en el periodo de nacionalizacion: el grupo Banamex-accival presenta
un ejemplo de este caso cuya importancia radica en adquirir el banco mas importante dcl sistema
estatizado y el grupo financiero Serfin, ¢l cual se establecié en lorno a la primera Casa de Bolsa
durante el periodo de auge del mercado de valores en los ochenta, Operadora de Bolsa®.

Con la venta de bancos algunos de los vigjos banqueros regresaron al campo, tal fue el
caso del grupo financiero Comermex-Inverlat, dirigido por Agustin Legorreta, quien habia sido
propictario tradicional de Banamex®. Sin embargo, hubo quicnes se quedaron fuera de la
inversién en bancos como le sucedié a Manuel Espinosa Yglesias exdirigente de Bancomer.

El exbanquero pretendié adquirir el banco del cual fue dirigente en los sctenta: Bancomer
pero claudico ante la oferta del grupo VAMSA (dirigido por Eugenio Garza v Ricardo Guajardo)
la cual signilicd un monto mayor al ofrecido por éste. 7 El ejemplo funciona ademés para mostrar
la adquisicion de un banco por un grupo industrial fortalecido por las reformas econémicas de los
ochenta.

Los recursos para enfrentar la compra de cmpresas se obluvieron medianie paquetes
financicros ¢n los cuales la aportacion de capital propio fue minoritaria, por tanto, para los
grupos la compra de empresas publicas significé al mismo tiempo, acceder al control de
importantes montos de capitales de otros inversionistas®,

En algunos casos la compra de empresas consistié en un cambio de activos, desde titulos
de deuda piblica interna hasta activos reales de las empresas pblicas porque algunos
compradores poseian titulos de deuda phblica. En otros hubo retorno de capitales desde el

exterior dirigidos para la inversion en empresas phblicas privatizadas.

* Los vinculos patrimoniales se refiere a la posesion accionaria de una empresa que ¢l permite tener el control de otra
sin necesariamente tener €l 100% de las acciones de la segunda. Consultar “Ley para regular las agrupaciones
financicras™ El Mercado de Valores, agosto de 1990.

? Garride, Celso, op.cit, p. 2!

¢ Ibidem p 22.

7 Para revisar sobre el perfil de tos grupos postulantes y su proceso de adquisicion ver Ortiz Martinez, Guillermo
op.£it pigs 239-245.

¥ Garrido, Celso op.cit, p.13




Entonces, la estrategia de financiamiento del sector privado tuvo come novedad el
agrupamiento con otros inversionistas para la adquisicién de paquetes accionarios y el canje de
titulos de deuda publica para la adquisicién de empresas privatizadas.

“En general, el gobierno federal recibi¢ por la enajenacién de las acciones bancarias la
cantidad de 37 856.36 millones de nuevos pesos. De esta cifra debe deducirse la correspondiente
a los ajustes de precios derivados de las 18 auditorias de compraventa, mismas que ascienden a |
382.5 millones de nuevos pesos, cifra que representa 3.65% det monto recibido por el gobierno
federal™®.

Este 3.65% dcl monto recibido por el gobierno federal fue devuelto a los compradores de
los bancos por concepto de auditorias mediante las cuales los inversionistas pudieron recibir la

informacion detallada sobre los activos y la posicion financiera del banco que adquirieron.

Cuadro 15

Banco precio devolucion por auditoria [% del precio
(millones de nuevos pesos) |{millones nuevos pesos) |devuelto

Bancomer 8564 22 110 1.28

Banamex 9744 98 283 2.90

Serfin 2827.80 43.4 1.53

Total 21137.00 436.4

Fuente: Guiltermo Ortiz Martinez L a reforma financiera y la desincarporacion

bancaria, México FCE, 1994, p,353-354.

Tomandoe en cuenta el total ingresado, ¢l monto recibido por Bancomer, Banamex y
Serfin representd et 55.83% del total, sitvacién que responde a la concentracion bancaria. El
monto de los ingresos fue encima del valor en libros pero los inverstonistas esperaban retribuir su
mversion, de hecho, por la diferencia entre tasa activa y pasiva casi lo lograban cuando vino la
crisis econdmica.

El regreso de México al mercado internacional de capitales coincidid con una nueva etapa
en la colocacion de flujos financieros intermediada por la banca comercial estadounidense,

resultado de su fondeo exterior lucgo de una crisis bancaria vivida en su mercado nacional.

La estrategia de inversion de la banca privada estadounidense

En 1987, tres de los principales bancos del pais, Citicorp, J.P. Morgan y Bankers Trust
(Compaiiias Controladoras Bancarias) solicitaron permiso para establecer subsidiarias no

bancarias para suscribir y manejar valores. La solicitud fue aprobada por la Reserva Federal
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aunque establecia como limite que las subsidiarias solo podian suscribir una cantidad de valores
inelegibles para los bancos que no fuera mayor a 5% de sus ganancias netas.'

A pesar de los intentos presidenciales por atraer capitales frescos al sistema financiero
estadounidense, las pérdidas de las entidades financieras por la crisis seguian creciendo: “las
casas suscriptoras ¢ intermediadoras de valores sufricron pérdidas en 1990 por $162 millones y el
ramo de séguros tuvo quiebras en ¢l mismo lapso™ .

En este contexto, ¢l Citicorp también presentd problemas financicros; las ganancias del
banco sc redujeron y sdlo logré acumular 458 millones de délares en todo 1990. En el primer
trimestre de ese afio, registrd utilidades de 70 millones de dolares, lo que significa una caida de
81 por ciento respecto al nivel de ese periodo de 1990.

L.as necesidades de recursos de Citicorp lo llevaron a la basqueda de una firma de banca
de inversion para que se colocaran acciones preferentes v por ende obtener fondos adicionales.
Morgan Stanley realtzé este trabajo y consiguid recursos por mil 250 millones de dolares durante
el primer trimesire de 1990, La mayor parte de los recursos de la operacién fucron aportados por
un principe saudi.

Cuando se logrd el control de la crisis bancaria. ¢l gobicrno estadounidense continud con
la reforma financiera. Durante la administracion Bush, la Ley de Sepuridad de Instituciones
Financicras y de Eleccién del Consumidor, conocida también como iniciativa HR1550; tenia
como uno de sus propositos ampliar el campo de operacion de los bancos a través de todo el pais,
mediante la cxpansion entres sentidos: “a) posibilidad de realizar mds variadas funciones
financicras, b)posibilidad de concctar a éstos con el resto de agentes econdomicos permitiendo
entre cllos relaciones de propiedad y ¢) posibilidad de abrir sucursales bancarias en cuaiquier
estado. ™.

Bajo esta vision se propuse la formacién de entidades controladoras diferenciadas cuyo
papel seria ¢l tener la capacidad de ser propietarias de bancos. Tal diferencia scria dada por la

siguiente su existencia dentro de la siguiente clasificacion:

? Ortiz Martincz, Guillermo, op.cit p.342.

" En 1989 csa cantidad se clevé a 10% de las ganancias netas y la Rescrva aprobé la solicitud del Bankers Trust para
ocuparse de la colocacion de todo tipo de activos financieros por medio de su subsidiaria. Ibidem p 38

" Ibidem p 34

2 |bhidem p25
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* Diversificadas {CCD). Estas controladoras podrian adquirir bancos en propiedad a través de
'CCSF, ademds de poseer otras diversas empresas formadoras de un sistema econdmico
horizontal y vertical'>.

s Comparifas Controladoras de Servicios Financieros (CCSF). Las empresas de este tipo
constituyen la expansitn del modele establecido en 1956 ¢ incluye la posibilidad de adquirir
bancos, compaiiias emisoras de valores y casas de bolsa; ain en diferentes estados,
manteniendo la entidad juridica de cada uno de ellos en forma separada'

La estrategia de financiamiento en la Administracion Bush también tendria como
principal fuente el mercado externo, por ello era necesaria la atraccién de capital. La nueva
modalidad a! respecto fue la autorizacion para la compra accionaria de bancos estadounidenses.
“En.noviembre de 1990. la Reserva Federal autorizd que la Credit Suvisse Holding (filial del
tercer banco suizo mas grande) comprara acciones suficientes para controlar ¢l CS First Boston
Inc, propietario a su vez, de la importante firma bancaria americana de inversion First Boston
Corp: la razon de la apertura inusitada fue el compromiso de recapitalizar con $800 millones de
dolares la firma adquirida™*.

De esta manera, la concentracidn bancaria iniciada en los ochenta comenzd a tomar
caminos de inversién extranjera en la posesion de acciones del banco y en la fusidén bajo una
empresa controladora. Cuando la colocacion de valores comenzaba a dar {rutos para los balances
de los bancos estadounidenses iniciaron una nueva estrategia para la asignacion de recursos
fondeados en el exterior.

El Citibank el principal acreedor del sector privado y uno de los cinco mds importantes
del sector publico representa en el mercado estadounidense el primer lugar en importancia por el
tamafio de sus activos. El JP Morgan, uno de los acreedores externos para la deuda externa
mexicana presentd un incremento considerable en los mismos como resultado del auge alcanzado

por el mancjo de valores mediante la banca de inversion,

¥ Como es el caso de American Express Co que es propietaria de la casa de bolsa Shearson Lehman Brothers
Holdings Inc y de la S&L Boston Safe Deposit and Trust Co,

" |bidem, p 25-26

* Ramirez, Eduardo, op.cit p 34.
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Cuadro 16.

Los cinco primeros bancos por el tamafo de sus activos
: (miles de millones de délares)

Nombre 1980 Nombre 1988
Citicorp 114.9 Citicorp 207.6
BankAmérica 111.6 Chase Manhattan 97.4
Chase Manhattan 76.2 BankAmérica 54.6
Manufacturers 55.5 JP Morgan 839
JP Morgan 52 Segurity Pacific 77.8

Fuente: Gutierrez Perez, Antonio "El sistema bancario estadounidense en
tos ochenta: tendencias y desafios” Comercio Exterior, abril de 1950 p 354

El tamario de los activos es un parametro financiero que muestra ia fortaleza de un banco
y la capacidad contra contingencias. Durante la década, ¢l Citibank se conservo como el banco
mas importante en la Unidn Americana. Asimismo, ¢l I.LP. Morgan subio sus activos de 52 miles

de millones de dolares (mmdd) a 83.9 mmdd.

Cuadro 17.

Los cinco primeros bancos por el valor de mercado
{miles de millones de ddlares)

Nombra 1980 Nombre 1988
BankAmérica 4.5 Citicorp 8.2
Citicorp 3 JP Morgan 6.4

JP Morgan 2 Segurity Pacific 4.4
Chase Manhattan 1.6 BankAmérica 3.9
First Interstate 1.4 PNC Financial 36

Fuente: Gutierrez Perez, Antonio "El sistema bancario estadounidense en
los ochenta: tendencias y desafios" Comercio Exterior, abril de 1980 p 354

Como consecuencia de la fortaleza de un banco, el valor de mercado es el precio que los
inversionistas asignan a sus acciones. Bajo este parametro, el Citicorp ocupd el primer lugar en
1988 y el JP Morgan el segundo. El Citibank es sin duda alguna un ejemplo obligado para la
negociacion de reglas de financiamiento en México. El JP Morgan lo constituyé en tanto adquicre
fuerza en los ochenta por la intermediacion cn el mercado de valores y traslada su experiencia
para colocacion de papel mexicano. .

Las oficinas del Citibank en México se remontan hacia principios del siglo, su
permanencia durante las primeras décadas determind que recibiera un trato de excepcion entre las
instituciones extranjeras. Antes de 1982 era ¢l tnico banco extranjero con sucursal en México y

después del decreto de nacionalizacion de la banca en 1982 fue —junto con el banco Obrero- fa
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unica institucién de banca privada que siguié en funciones.

La concesién otorgada por el gobierno mexicano hacia el banco estadounidense limitaba
su campo de actividad, sin embargo, la limitacion no fue impedimento para realizar mas
operaciones.“La formula era sencilla. Se creaban empresas que mantenian una cierta autonomia
de Citibank y eran éstas las que realizaban operaciones que el banco tenia prohibidas. Tal fue el
caso de ‘Asesores de Finanzas’, convertida en una auténtica rea de banca de inversion del
Citi™".

El Citibank operaba como banca de inversién, se limitaba a cuentas de cheques
tradicionales y créditos corporativos (banca de inversion). El 11 de octubre de 1990, la Secretaria
de Hacienda autorizd a Citibank a prestar los servicios de Banca multiple, es decir, a captar
recursos del pablico ahorrador. En esc entonces también [e fue autorizado un aumento de capital
para ampliar su cobertura en ¢l Pais.

Casi ocho meses después. Cittbank 1nicid operaciones de manera informal, (sin
inauguracion oficial), en las cinco sucursales de la Civdad de México y en la de Monterrey. Hasta
fines de los noventa opero tarjetas de erédito mediante Diner’s Club. Luego prestarfa servicios
de: cuentas de cheques tradicionales (CitiCredit, con apertura a partir de 5 millones de pesos),
cuenlas maestras {(CitiOne), pagarés, mesa de dinero, cajeros automdticos (operando en ¢l sistema
Carnct) y cajas de seguridad. Los servicios que no operaria: créditos hipotecarios, los fiduciarios
v lag cuentas de ahorro'’

Con la nueva concesion se le permitio, por ejemplo, las operaciones de ventanilla, emitir
valores en el mercado bursatil como Certificados de Depositos (CEDES), como lo hacia la Banca
Comercial y con el incremento del capital se amplia su cobertura a nivel nacional.'®

Cuando México y el Morgan Guaranty ¢l 29 de diciembre de 1987 establecicron un canje
dc bonos a largo plazo por deuda externa fue necesario tener la aprobacion del 51% de las casi
700 cntidades acreedoras de todo €l mundo, el Citibank negd la iniciativa y no se realizo porque
el éste banco era el principal acreedor de los préstamos insolutos.'”.

Pero, ante el acuerdo preliminar con la Banca privada internacional, en 1987, el gobierno
mexicano dio a escoger entre tres opciones de reduccion de deuda a los mas de 400 acreedores
16 @

'7 Villegas J, Francisco “Operard aqui Citibank como Banca Comercial” El Norte 29 de Junio de 1991

'® Rodiles, Janine *“Tendra Monterrey sucursal de Citibank. Autoriza Hacienda al Banco extranjero ampliar
operaciones e incrementar su capital en México. El Norte, México 11 de Octubre de 1990
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privados, en esta ocasion, el Citibank, ¢l principal acreedor y se inclind por ¢l otorgamiento de
nuevos créditos.”

El acuerdo de rencgociaciébn en 1987 tuvo importancia porque permitic la
recalendarizacion de pagos y con el Plan Brady finalmente el pais tuvo la posibilidad de recibir
capital fresco independientemente del refinanciamiento a los préstamos de proximo vencimiento.

México regreso al mercado internacional de capitales, una de las primeras operaciones en
los mercados mundiales fue una venta de llamadas por cobrar a cambio de financiamicnto
anticipado realizada por Teléfonos de México?'.

La segunda de su tipo fuc ¢l financiamiento logrado por Petréleos Mexicanos. Su formula
le permiti¢ obtener un financiamiento por 366 millones de dolares a un plazo de sicte afos y
medio, mediante ventas de derecho de cobro a futuro sobre menos del 1% del valor de sus
exportaciones anuales de petréleo. El agente colocador fue ¢l Citibank, Ia operacion se apoyo
con una parte de los derechos de la petrolera sobre las cuentas por cobrar de 10 clientes
estadounidenses ante un fideicomiso en el extranjero. ¢l cual a su ver emitio certificados de
participaciéon puestos a disposicion de inversiones institucionales. quicnes los adquirieron este
mismo dia.

Con ¢l mecanismo, una parte del flujo de ingresos obtenido Pemex™de 10 clientes
estadunidenscs sc destinaria a un fideicomiso, el cual se encargaria de liquidar los pagos a los
inversionistas que adquirieron los certificados de participacion. La operacion represenlé menos
del uno % del valor de las exportaciones anuales de crudo. Los inversionistas sélo tuvieron
derecho sobre una parte del flujo de ingresos de exportacién en la medida en que el flujo se
materializara®.

Las actividades descritas dieron la posibilidad al Citibank de inicrmediar cn la obtencién
de financiamiento gubernamental a través de la colocacién de instrumentos a futuro en los
mercados mundiales como viz alterna para la obtencion de capital. El banco estadounidense pudo

incursionar en un mercado distinto al autorizado en su pais como banco comercial. Esta

1« a negativa del Citibank crea decepcion en México” El Norte, 28 de enero de 1988

20 garmiento, Sergio “Otorgara préstamos el Citibank a México” El Norte, Méxicol2 de Septiembre de 1989.

2! Lozano Estrella, Eva “’Facturas Anticipadas’ el esquema. Espera Pemex un Crédito por 300 mdd del Citibank para
finales de Abril” El Financiero, México, 10 de abril de 1992, p20.

22 Camarena Arcelia, Luz “Obtuvo Pemex un financiamiento por 366 millones de dls. a plazo de siete afios” Ung mas
Uno, México26 de mayo de 1993, p19.
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posibilidad la orient también bajo ¢l mismo mecanismo para la obtencién de recursos del sector
privado.

La primera colocacién de bonos privados mexicanos (y latinoamericanos junto con una
empresa brasilefia) en 1991 corri6 a cargo de Cementos Mexicanos (Cemex). Los bonos fueron
notas a mediano plazo con tasa fija (FRN), rendimiento de 11.45 por ciento anual y vencimiento
en 1994. Fueron emitidos en Europa aunque con la posibilidad de comercializaciéon en Estados
Unidos (bajo [a regla 144A). La emision fue colocada en el mercado estadounidense entre
inversionistas institucionales calificados v en el mercado europeo entre bancos inversionistas
oficiales y privados.”

Asimismo le otorgd un crédito a la cementera para adquirir el 24.9% de la Cotnpaiiia
Valenciana de Cementos Portland SA por un monto superior a los 311 millones de délares ¢ hizo
una oferta publica para adquirir el porcentaje restante de la compafiia cementera espafiola, Las
posturas en la compra de acciones de la Valenciana implicaron un miltiplo de precio/valor en
libros de 5.31 venes v un precio/utilidad de 56.9 veces™.

William Rhodes vicepresidente del Consejo de Citicorp, comentd en esa ocasion que
mantenian relaciones con la empresa de tiempo atras y "la participacion del resto de los
miembros de! sindicato con sus experiencias en los mercados espafiol y mexicano, refuerza
nuestra conviceion de que estas adquisiciones representan una oportunidad tnica y muy rentable
para Cemex en su diversificacion global"?®,

Bajo estos indicios, el éxito del Plan Brady consistié en el encauzamiento de la economia
mexicana hacia la solucién de la crisis de la deuda y los cambios en la economia lo reinsertaban
en el mercado internacional de capitales. La insercion se realizé mediante la colocacidén de bonos
y la obtencién de créditos sindicados después de una década de no tener esa posibilidad.

En 1992 el Citibank participé cn el crédito otorgado a Bancomer cuando la institucién

recién privatizada logré captar recursos con el respaldo de los pasivos de su tarjeta de crédito. De

2 “Colocan bonos de México y Brasil en el mercado europeo y de ELJ por 350 mdd. de bonos latinoamericanos una
de Brasil y otra de México por 350 millones de délares fueron concretadas en los altimos dias anuncio ayer el
Citibank-Citicorp.” El Dia, México 30 de Octubre de 1991, p 9.

 “Financtamiento a largo plazo del Citibank para Cementos Mexicanos™ El Financiero, México 8 de julio de 1992,
plo.

# A Cemex, Crédito Puente por mil 160 mdd de Instituciones financieras Intemnacionales Instituciones financieras
como el Citibank, Banco de Santander, Internationale Nederlanden Bank, Morgan Guaranty Trust Company de
Nueva York y Westdeutsche Landesbank Girozentrale” El Financiero, México, 28 de agosto de 1992, pl.
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la misma forma paricipé en la colocacion de ADR’S®® en el mercado estadounidense
intermediande a empresas como CFE, Aerovias, Televisa, Carso, Vitro y TMM entre otras.

Del flujo de inversion extranjera que entrd al pais via mercado de valores entre 1989 a
1990. la participacion del intermediario estadounidense tuvo un significado de 80 por ciento y en
la colocacion de acciones B y C de suscripcion abierta 66 por ciento™.

Ademas de éstas formas de financiamiento, el Citibank participaba en el mercado
mexicano como inversion extranjera en valores a través del Fondo Neutro Nafin (estabiecido en
1987), en ¢l Fideicomiso de Acciones “A”, cuyo valor de mercado ascendia al mes de julio a seis
biliones 831 mil 780 millones de pesos, monto que correspondia a la tenencia de 557 miilones
843 mil 245 Certificados de Participacion Ordinaria no Amortizables (CPO’s).

El Citibank poseia 224 millones 713 mii titulos con un valor de dos billones 331 mil 825
millones dc pesos, seguido por Indeval que poseia 160 millones 680 mil 256 unidades, cuyo
cquivalente es de un bilién 333 mil 137 millones de pesos™.

Por su parte, el JP Morgan tradicional banco de inversion en los Estados Unidos participd
como banca comercial para las cmpresas mexicanas. Otorgd un crédito por 200 millones de
délares a los consejeros regionales de Bancomer a fin de que pudicran completar la suscripeion
del 25 por ciento del capital accionario del Ranco,

El Grupo Valores Monterrey encabezado por FEugenio Garza Lagiiera ofrecio a los
Conscjeros Regionales una oferta de crédito y descuento siempre que acumularan en el
Fidewcomiso 800 millones de dolares, el plazo culminaba cn los primeros dias de enero, por ello,
€ra necesario tener contar con recursos a mas tardar en diciembre.

Consiguieron apoyos de los concesionarios de la Cerveceria Cuauhtémoc y Moctezuma
para ir por el banco, asimismo, también los embotelladores y las 400 promotorias con que cuenta
Seguros Monterrey igualmente dieron su apoyo. Por su parte, el grupo de Eugenio Garza Lagilera
contd con un préstamo de mil millones de délares offecidos por el Morgan para la compra de

29
Bancomer

* El ADR (American Depositary Receipt) es un recibo que ampara la adquisicién comprada en una bolsa exiranjera
(no estadounidense), depositado con un custodio, por lo general un banco internacional.

7 Aguilar, Roberto *“Nombres, Nombres y ... Nombres” EI Financiero, México 24 de Febrero de 1993, p |1

M «Citybank € Indeval, entre sus principales tenedores Fondo Neutro de Nafin ascendié a mas de $6 billones, al 3
de julio™. El Nacional, México 13 de julio de 1992,

29 »Ofrece JP Morgan créditos a VISA” _El Norte, 17 de octubre de 1991, p 22A
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Una filial del Grupo Valores Industriales (Fomento Econémico Mexicano)} vendid en
aproximadamente 323 millones de dolares el 100% de las acciones de sus empresas fabricantes
de aguas minerales a la empresa inglesa Cadbury Schweppes, con el fin de amortizar el 50% del
crédito otorgado por el JP Morgan para la adquisicion del banco mexicano™

La incursién como proveedores de financiamiento directo ¢ indirecto por parte de los
bancos estadounidenses fue resultado de la reforma financiera en su pais de origen, ademads, con
la crisis bancaria viraron sus interescs del mercado local al mercado internacional con la
posibilidad de ampliar su actividad cn tanto no existieron las restricciones encontradas en Estados
Unidos en materia de divisién en cuanto al funcionamiento de la banca comercial y de inversion.

Durante la Administraciéon Clinton se presentaron cuatro propuestas de reforma del sector
bancario, inmediatamenie comenzaron las discusiones y los cabildeos por parte de los bancos vy
compafifas de seguros para su aprobacion, Lucgo de un duro proceso ¢l 16 de junio de 1995 el
Comité de Comercio de la Camara de Representantes aprobo la version revisada de la iniciativa
10062:

La nueva version obligaria a los bancos a aceptar una provision que prohbia o fa OCC
{compahias conroladoras) darles poderes nuevos para vender seguros, a cambio se les otorgaria
una desregulaciéon de los servicios bancarios (Regulatory Relief) que removeria algunas medidas
en beneficio de los consumidores vy levantaria las leyes de reinversion en la comunidad, con el fin
de darle a los bancos un margen de ganancias mas amplio’'.

Con ¢l objeto de cquilibrar los recursos del Estado durante la administracién y estabilizar
el SAIF (seguro de las S&1.) se aprobd en 1997 la ley pablica Omnibus Fiscal Appropiatons
{HR3610) con la cual ef SAIF y BIF se fusionarian en ¢nero de 1999 v ambos tendrian que
capitalizar un fondo de depdsitos aportando el 1.25% del total de depositos. Ademas todos S&I.
debian convertirse en bancos.

Ante tales prohibiciones y la contraccién del mercado financiere estadounidense a causa
de la crisis, los bancos estadounidenses salieron al exterior para imlermediar en la obtencion de
financiamiento a México. Las medidas de politica econdmica daban la posibilidad de ser un
mercado sélido para dicho fin y uno de los puntos clave para mostrar el éxito econémico fie sin

duda la firma del Tratado de Libre Comercio.

30 Céardenas, Lourdes “Pagara a JP Morgan el 50% de su denda por la adquisicién de Bancomer. Vendié FEMSA 3
refresqueras a una trasnacional cn 325 mdd...” La Jornada, 19 de marzo de 1992, Distrito Federal, p 26.
' 1.a CRA, donde se obligaba a los bancos a invertir en las comunidades donde obtenian depésites. [bidem, p.49
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Estados Unidos en una estrategia para desarrollar mercados latinoamericanos a fin de
colocar sus mercancias y capitales implementé bajo la idea conocida como iniciativa de las
Americas®, la negociacién y firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN).

Con esta consideracion, el TLCAN significé la consolidacion de los logros econdmicos en
matcria de liberalizacion y crecimiento iniciados desde los ochenta. Implico, desde el punto de
vista econdmico, bajar costos para las grandes empresas quienes desde antes de la negociacion
aprovecharon los beneficios de la liberalizacion econbémica y después pudieron regular su
competencia en el marco del tratado mismo.

La apertura economica se encontraba en un cierto nivel de avance y la firma del tratado
vino a redondear el proceso. Bajo esta perspectiva, la crisis econdémica y el paquete de rescate
s6lo dieron la pauta para avanzar hasta un cierto punte para la apertura del sector financicro,
delineada posteriormente en el TLCAN.

Para México, en particular, ¢l TLCAN fue la oportunidad para consolidar sus politicas
econdmicas v atraer capitales perdidos en los ochenta. También representd la posibilidad de
poner cn la mesa de discusion uno de los puntos que desde la politica exterior estadounidense se
planteaban como los nuevos problemas de la posgucrra fria: migracién, narcotrafico v
democracia electoral.

El tratado permiti6 la creacidn de reglas minimas de institucionalizacion de la apertura
econdémica y mostrd un tipo de negociacion en el cual las fuerzas politicas internas y cxternas
confluyeron ¢n torno a un elemento dinamizador del cambio™®.

La negociacion del TLCAN dio importancia decisiva al COECE, organizacion
responsable de la representacion empresarial en ei. proceso y mostrd también la verticalidad
caracteristica de las organizaciones empresariales como el CCE. Originalmente, al COECE lo
formaron un pequefio grupo de representantes de las organizaciones de comercio exterior:
ANIERM, Conacex y CEMAI, comisionadas por €l CCE para el estudio de un problema

conereto: el programa para exportaciones.

3 Asi de denomind a la Iniciativa pronunciada por George Bush, entonces presidente de los Estados Unidos en
septiembre de 1990, con ¢l objeto de inaugurar una nueva etapa de acercamiento y relaciones comerciales entre
Estados Unidos y América Latina, bajo los principios de liberalizacion del intercambic de bienes y servicios en el
marco de la Ronda del Gatt. Ver SELA “La iniciativa Bush para las Américas: analisis preliminar de la Sria
Permanente del SELA” SELA X VI Reunién Ordinaria, 3 al 7 de sep de 1990.

3 Puga, Cristina. México : empresarios v poder FCPyS-UNAM, México, 1993, p.2
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Cuando el CCE tomé la decisién de participar en Ias negociaciones del tratado, hubo la
necesidad de hacer modificaciones: el equipo se amplid para dar cabida a todos sus miembros y
Juan Gallardo Thurlow Presidente en turmo de la CEMAI fue designado coordinador del
comision™*

"A lo largo de los dos afios que precedieron a la firma del TLC la labor del a comision se
orientd en tres direcciones: una interna, hacia las organizaciones y empresarios locales con el fin
de recoger informacién y de generar un consenso favorable al TLC; otra, de accidn conjunta con
al comisién negociadora del gobierno bajo el esquema "cuarto de junto” (el cual consistid, segin
la autora en ... ¥y una tercera orientada hacia el exterior en la cual se dio una accién simultinea de
la COECE y de empresarios individuales, para relacionarse con las contrapartes canadiense y
estadounidense -en particular esta ditima accién que incluyé platicas con empresarios, lobbying
sobre legisladores y obtencion de apoyos entre organizaciones empresariales de Canada y EU"™

Para los Estados Unidos, sobre todo para los bancos comerciales quienes cabildearon
fucrtemente para promover su firma, significaba institucionalizar su competencia como
ilermediarios financieros en ¢l mercado mexicano.

Cuando el Congreso estadounidense comenzo ¢l cxamen del Tratadoe y sus acuerdos
complementarios se realizaron diversos tipos de audiencias organizadas por comités, en ¢llos los
dirigentes bancarios y consultores comparecientes expusieron sus opiniones encontradas. Ahi
Jack Guenther, vicepresidente del Citibank expresé su "fuerte apoyo" al acuerdo comercial vy
urgi¢ a los miembros del Comité de Banca a aprobar la legislacion de aplicacion que lo ponga en
vigor en 1994,

"Este acuerdo ¢s una oportunidad Gnica para abrir un vibrante mercado para las exportaciones de
bienes y servicios de Estados Unidos. Ello significar trabajos de calidad locales y al mismo
tiempo ayudar a asegurar la estabilidad econdmica y politica de México", subray6 ante los
miembros del Comité®®. El Citibank, pidié el apoyo del pablico para el pacto comercial, para ello
puso a disposicion un niimero telefonico para enviar mensajes a los representantes en el Congreso

en un esfuerzo por apoyar el Tratado antes de su aprobacion por parte del Congreso.”’

* Ibidem, p. 6

* ldem

3 “Inician audiencias en el Congreso de EU de analisis del Tratado los comités del

TLC, oportunidad para exportar servicios a México: Henry Gonziiez Se est4 abriendo un mercado potencial, ascgura
el vicepresidente del Citibank “ El Nacional, México 09 de septiembre de 1993, p23.

37 “E| tratado es clave para EU, asegura el Citibank” Siglo 21, Guadatajara (Jat), 25 de Octubre de 1993 p27.
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El movimiento del Citibank a favor del Tratado fue tal que en 1993 defendié en el
Congreso junto con un grupo de empresarios del Estado de Illinois la importancia del Tratado de
Libre Comercio de Norteamérica con la idea de influir en la posicidon de los legisladores. La
denominada ‘Coalicién Tratado’ estaba formada por 206 empresas entre las que estan AT&T,
Amoco, Caterpillar, Chrysler Corporation, Citicorp, Ford, Mayta International, Sears Roebuck y
Zenith Electronics®. Durante este evento se expresaron los beneficios para las grandes industrias
y las oportunidades de cxpansion para empresas como Mc Donald’s con la firma del Tratado
como alternativa ante la dificil situacion econdmica estadounidense.

Dentro del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, el capitulo 1V establece las
ideas respecto a los servicios financieros y. en el articulo 1403 se enuncia el Derecho de
cstablecimiento de Instituciones Financieras, con trato nacional, por cllo. la legislacién mexicana
tuvo que adaptarse a dichos requerimientos en la materia permitiendo ¢l establecimiento v
funcionamiento de grupos financicros de origen extranjero’ .

De esta forma el 23 de diciembre de 1993 se modifica la legislacion mexicana v se emiten
las Reglas para ¢l Establecimiento de fas Filiales de Instituciones Financieras del Exterior, con la
cual los tntermediarios financieros del extertor podian operar en México a partir del segundo
semestre de 1994 porque la fecha limite de recepeion de solicitudes cerraba ¢f 31 de juiio de ese
afo.

Se recibieron ias solicitudes de diversos intermediarios, cntre ellos, el Citibank quien
pidi¢ autorizacion pard operar como grupo financiero con una sociedad controladora, una
institucion de banca miltiple, una casa de bolsa y una arrendadora financiera. Por su parte, el JP
Morgan también pidio operar como grupo financiero con una controladora, una institucion de
banca miiltiple y una casa de bolsa*”.

En noviembre de 1995 en la contexto de la crisis economica, la Secretaria de Hacienda
modifico la autorizacidon otorgada a Citibank México para operar como grupo financiero con la
que pudo constituirse y operar como institucién de banca miiltiple filial bajo las disposiciones de

la Ley de Instituciones de Crédito. La Internationale Nederlanden Capital Holdings Corporation

* “pariicipan Cjticorp, Chrysler, Ford, ATT y Sears 206 empresas en Illinois forman coalicion de apoyo al TLC” El
Nagional México 22 de mayo de 1993 p23

** Senado de la Repiblica-S.R.E Tratado de Libre Comercio, México, Estados Unidos, Canadi. América del Norte;
Tomo 36, 1995, p. 705.

¥ «Establecimiento en México de Filiales de Instituciones Financieras del Exterior” El Mercado de Valores, No 9,
septiembre de 1994, p. 35
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es la propietaria del 51 por ciento del grupo financiero y el 49 por ciento resitante fue

.. n . 41
participacién nacional.” .

La crisis econdmica y las medidus al respecto

En enero de 1994 entr6 en vigor el TLCAN y el levantamiento armado en Chiapas rode6
al hecho con un ambiente de incertidumbre y crisis politica. En marzo es asesinado el candidato a
la presidencia Luis Donaldo Colosio y en el segundo semestre picerde la vida ¢l lider del Partido
Revolucionario Institucional Ruiz Massieu. Ante los acontecimientos, las autoridades decidicron
esterilizar la caida de las reservas internacionales aumentando el crédito interno y reemplazando
los cetes por tesobonos {deuda intcrna pagada en délares).

L.a medida fue en ascense hasta que comenzaron los temores de incumplimiento de pagos.
debido al monto de los vencimientos y a la reunion extraordinaria del pacto en la cual se resolvio
elevar la banda de fluctuacién del dolar. haciendo inminente la devaluacion.*

La crisis de 1994 se presentd como parte de un ciclo tfinanciere cuyos componentes
fueron: Dla correspondiente expansion del financiamiento internacionat logeado por las grandes
empresas mexicanas, cperado por bancos Irasnacionales, 2) el incremento de los créditos que la
nueva banca nactonal olorgd al scctor privado del pais 3) la extraordinaria entrada de inversion
extranjera de cartera al mercado de valores. Todo ello derivo en la crisis de cartera vencida y la
crisis cambiaria de tesobonos; ¢l error del Secretario de Hacienda Serra Puche en el mangjo
cambiario s6lo los disparo a los niveles registrados desde 1995.%

En 1995 la drastica caida cn la afluencia de capitales a México se debié al descenso de las
colocaciones de las empresas que operan desde éste pais, agobiadas por sus deudas y por la
situacién econdmica nacional™. Ademis, la desaceleracion econémica vivida por la contraccion
de la inversién real motivo también la caida de flujos hacia el pais porque : “La variacion cn el

indice de precios y cotizaciones de las empresas en la Bolsa Mexicana de Valores (medidos en

' “Autorizan a Citibank a operar en e! pais como banca miiltiple”.La Jornada, 24 de noviembre de 1993

2 ver Lustig, Nora y Jaime Ros op.cit pags 225-229,

* Garrido, Celso “Actor bancario y poder financiero en México. Incertidumnbres y Desaffos” en Esthela Gutierrez
Garza (Coordinadora Gral) El Debate Nacional Tomo |V Actores Sociales, p 62-63

* Ver Vidal, Gregorio “Mercados internacionales de capital e inestabilidad financiera” Problemas del Desarrollo,
México, vol 26 no 100, encro-marzo de 1994, 87-114p.p.
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dolares) tiene una relacion directa con las variaciones de la inversion real con un trimestre de
rezago™.

La caida de la cotizaciéon de los valores de empresas mexicanas cotizados en el exterior
cayd por la acumulacién de pérdidas: Grupo Financiero Inverméxico, Bancomer, Quadrum,
Serfin, Cemex, Carso, Vitro, Femsa, Cifraetc. En 1994 los ADR’S mexicanos cayeron en
promedio 43%, siendo une de los mayores descensos el de Serfin 74%.%

Mientras disminuia el ingreso de capitales a México hubo salida de capitales via venta de
valores gubernamentales. El pénico se alcanzd con la caida de un poco mas de la mitad de las
reservas internacionales de enero a abril de 1994, De dicha salida el 74.2% fue obra de
mexicanos y después de la devaluacion la mayoria de los inversionistas extranjeros decidié
disminuir de manera importante sus posiciones en México.*’

En parte, la disminucion de la entrada de capitales a Méxice se debid al aumento en las
tasas de interés cstadounidenses. Sin embargo. aun con los incrementos en las tasas de interés a
corto plazo, se asistid a un nuevo periode de debilitamiento det dolar, promovido por tres
circunstancias :

a) La publicacién de los datos definitivos acerca de la balanza comercial en 1994, El
déficit alcanzd en ese afio los 166 mil milfones de délares. mostrando asi que las cuentas externas
de Estados Unidos seguian muy lejos de entrar a una etapa de mejora.

b} las negociaciones entre Washington v ‘lokio acerca de la apertura del mercado
Japonés, sobre todo en referencia al sector automovilistico {cl cual constituye el 60 por ciento del
déficit comercial de Estados Unidos frente a Japdn), siguieron estancadas.

¢) Después de las victorias republicanas en el Congreso de Estados Unidos, la crisis de
credibilidad sc hacia mayor por la inconsistencia de la futura politica economica sobre todo en
una fase de acercamiento a la proximas clecciones presidenciales.

El hecho ¢s que, nos encontribamos entre un ahorro inlerno bajo ¥ la acumulacidn de
deuda externa (asocinda al financiamiento de los saldos comerciales negativos), los cuales

odrian poner en peligro la supuesta ‘recuperacion econémica’ **
g

** Méntey de Anguiano, Guadalupe op.cit, p.32.

* Correa, Eugenia y Ricardo Calvo op.cit p 292

* Heath, Jonathan ** La inversion extranjera de cartera en México” Comercio Exterior, vol.46 No.l enero de 1996,
p.36-37.

48 Pipitone, Ugo “El ddlar, enfermedad de todos™ La Jornada
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Bajo las circunstancias descritas, la crisis econdmica mexicana abria nuevamente espacios
para la reformulacién de la estrategia de financiamiento de los sectores publico y privado
mexicano. El mecanismo de intervencién como programa de rescate financiero realizado en 1982
se repitid en enero de 1995, la logica de otorgar capitales emergentes fue el mismo, los
condicionamientos en materia de politica econdmica con la firma de Cartas de Intencion también,
sin embargo, tuvicron importantes diferencias.

En 1995 las medidas scguidas ante la crisis permitieron un répido acceso a los mercados
internacionaies de capital privados™ a diferencia de 1982 donde tardé una década para regresar al
mercado internacional. La explicacion radica en el plazo de los préstamos otorgados, el uno
(1982) eran pagaderos a un afio, mientras el otro {1995) serian créditos a mediano plazo.

A diferencia de 1982, el monto otorgado en febrero de 1995 fue casi siete veces superior
al proporcionado entonces. En los noventa el monto del rescate fue de 20 mil millones de délares
mientras en 82 fue de 7 200 miliones a valor constante de 1995. Del monto brindado en 95 la
contribucion de Estados Unidos se triplicé de 3 700 millones de délares aportados en 82 a valores
constantes de 95 a 20 mil millenes de ddlares. aunque los desembolsos reales elevaron la
aportacion a 13 500 millones de dolares (en valores reales, mas del doble de la contribucion de
1982)™

Si bien en la implantacion de ambos programas por parte del fondo para resguardar la
politica econdmica siguid los lincamicntos seguidos desde los ochenta, la diferencia en la
coyuntura de los noventa marcd mayor dureza porque el mercado internacional se encontraba
menos reprimido,

Las medidas de 1995 fueron orientadas a atender la crisis de liquidez (Tesobonos) ¥
cambiar la deuda del sector privado extranjero en el corto plazo a una deuda con ¢l Departamento
del Tesoro en los Estados Unidos y el FMI en el mediano plazo. Lo anterior permitic a México
regresar inmediatamente a los mercados internacionales donde logré reunir mas de 8 mil millones
de dolares en mejores condiciones entre mediados de 1995 y febrero de 1996.°

El “éxito” de las medidas de recate financiero de 1995 se dcbid también a la nula

discrepancia en la explicacién de la crisis y las medidas a adoptar. Por otra parte, los acreedores

* Lustig, Nora “ Los Estados Unidos al rescate: la asistencia financiera a México en 1982 y 1995”. Revista de la
Cepal, No 61, abril de 1997, pp 39-61.

% Ibjdem, p.40

1 Ibidern, p 41.
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ahora serian inversionistas de cartera, por ello la intervencién del Banco Internacional de Pagos
fue estrictamente en la aportacion de 10 000 millones de délares.

Entonces, a diferc.ncia de los ochenta con €l liderazgo cjercido por el Club de Paris, ahora
el liderazgo lo ejercié el Departamento del Tesore v ¢l FMI para promover el paquele de
rescate®. Sin embargo, adn cuando el FMI y el Banco Mundial intervinieron cn ambos
programas de rescate, las medidas cconémicas posteriores serian mas severas en 1995 sobre un
programa econdmico de liberalizacién en funciones a diferencia de una situacion de implantacion
vivida en 1982.

En 1995, se habia firmado y puesto en marcha el Tratado de Libre Comercio de América
del Norie, dentro del cual, los socios comerciales (Estados Unidos y Canada) abrieron una linea
de crédito reciproco por 6 mil millones de dolares luego del asesinato de Luis Donaldo Colosio
el 24 de marzo de 1994, con ¢l fin de evitar a toda costa un cambio en la politica cambiaria que
afectara la relacién comercial.

Posteriormente, vino otra ayuda por la misma cantidad, ¢sta ver reunida entre Europa v
Jap6n para apoyar al gobierno mexicano hasta las clecciones de agosto de 1994, la ayuda tue
significativa en tanto los Estados Unidos habian lograde una capacidad de convocatoria
inaugurada en 1991 con la utilizacion de la fuerza multinacional en la operacién conocida como
“Tormenta del Desierto™ y el financiamiento de la guerra del Golfo Pérsico.

Cuando la politica caminaria se modificod elevando el techo de la banda de fluctuacion a
un 15%. las reservas se encontraban en un nivel demasiado bajo y no habia margen para que se
preparara un apoyo financiero para amortiguar la devaluacion.

La estimacién del valor total de las obligaciones de corto plazo con vencimiento en 1995
era por 50 500 millones de délares: 6 300 millones para amortizacion de deuda publica de corto
plazo;, mil millones para amortizacion al FMI; 6 mil millones para amortizar deuda piblica de
targo plazo; 6 100 millones debido a los bancos por el sector privado no bancario; 2 100 millones
adeudados por el sector privado no bancario a instituciones no bancarias y 29 mil millones en
Tesobonos™

En enero de 1995 comenzaron las negociaciones y declaraciones de apoyo a México por

parte del Presidente Clinton dando como resultado el apoyo por 20 mil millones de dolares por

32 tbidem, p 42
** Ibidem, p. 54
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parte del gobierno estadounidense. Ademas, el FMI anuncié que iba a elevar a 17 800 el acuerdo
de crédito contingente, €l mas alto otorgado por dicho organismo tanto en valor como en
porcentaje, pues un pais miembro puede pedir un préstamo por una suma igual al 100% de su
cuota anual, acumulativo hasta un 300% y ¢l 1 de febrero México recibié un préstamo
equivalente a 688.4% de su cuota anual®

Lo anterior transcurridé mientras el presidente Emesto Zedillo se comprometié a cumplir
con las medidas impuestas por el FMI en su Carta de Intencion y por el Departamento del Tesoro
en el llamado memorando sobre politica econémica (Anexo C). Entre otras, las medidas del
Departamento del Tesoro incluian la idea de elevar las tasas de interés internas al punto de
generar utilidades incluso a muy corio plazo y realizaron labores de seguimiento y fiscalizacion
para asegurar el cumplimiento de los acuerdos ¢n materia de politica cconémica.

Para Nora Lustig, el éxito del paquete de rescate {inanciero permitio 2l gobierno mexicano
recolectar capitales y pagar en encro de 1997 la totalidad de los 13 500 que adeudaba a los
Estados Unidos cuando tenia hasta junio de 1997 y junio del 2000 para hacerlo. Sin embargo. al
icual que en 1982, México comprometia ¢l petrdleo. solo que ahora no se trataba del cobro
adelantado de compras por parte de Estados Unidos, sino el depdsito ¢n una cuenta en ¢l Banco
de la Reserva Federal a favor de éste Gltimo de los ingresos petroleros.

La rigidez de los candados para el otorgamiento de los créditos contingentes implicd una
mayor trasparencia cn la informacion financiera otorgada por México ante los acrecdores. Debia
publicar constaniemente ¢l nivel de las reservas internacionales y la ¢cvolucion de las varjables
macroecondmicas,

La intervencion del Banco Mundial también implicaria mayores exigencias en materia de
privatizaciones. En la tercera ola de privatizaciones, el gobierno mexicano anunciaba ¢l abandono
por parte de Pemex de la obligacion exclusiva de perforar los pozos petroleros en tierra, para
contratar los servicios de compaiiias privadas, nacionales y extranjeras™.

Durante la presidencia de Emesto Zedillo la tercera etapa de privatizaciones incluyeron
sectores como ferrocarriles, puertos, acropuertos, telccomunicaciones, petroquimica y los

almacenes nacionales de depésito™. En opinion de algunos ingenieros de PEMEX los recursos

34 Ibidem, p 56.

** Dacumento conocido como circular STA-295-89. El Financiero, 17- enero - 95.

*% para mayor informacion sobre el detalle de las desincorporaciones puede consultarse los informes pubiicados por
SHCP sobre los avances de la Desincorporacion de fas empresas paraestatales, a lo largo de cada sexenio. Por
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petroleros de la region chiapaneca se mantienen en el olvido porque desde fines de los ochenta
esa zona es conocida como la verdadera reserva estratégica de Estados Unidos, cuyo gobierno
cuenta con informes geologicos precisos™’

A cambio del rescate financiero, el peso de las presiones estadounidenses fue dado en la
aplicacién de una politica econdémica determinada v fue aceptado por México no sole por
depender de ellos en cuanto a capitales v mercancias se refiere, sino también porque un pais en
una situacién de crisis econémica se vuelve vulnerable. En tanto estalld la crisis econémica el
gobierno mexicano puso en funcionamiento programas de recuperacion.

El programa inmediato para frenar el colapso fue et conocido como PABEC enunciado el
4 de septicmbre de 1994 y los principales puntos eran: el compromiso del sector privado para
reducir precios mientras que los del sector ptiblico se fijan en base a calidad y competitividad
internacionales, mantener el presupuesto equilibrado, estabilizar el deslizamiemo de 0.0004
nuevos pesos por dolar, el déficit presupuestado debia permanecer en 7.8% del PIB financiado
con invcrsic’m extranjera y ¢l aumento del salario minimo estaria en proporcion la inflacion.

Il 20 de diciembre de 1994 se anuncio el PABEC I donde se ratifica lo anterior y se sube
0.53 nucvos pesos la banda de flotacion. El 22 de diciembre de 1994 un dia después del envio al
gobierno estadounidense de un memorandum se anuncia el PABEC 111, donde se menciona que
no se incrementaran los precios pablicos y que el Banxico sale del mercado de cambios dando
paso a la flotar el dolar.*

En el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica (AUSEE), firmado el 2
de cnero de 1995 los sectores obrero, campesino, empresarial y gubernamental anunciaron ct
objetivo de lograr una reduccidén del déficit en cuenta corriente de manera ordenada, a niveles
manejables en el corto plazo; crear las condiciones para una pronta recuperacion de la actividad
econdémica, ¢l empleo y conseguir que el efecto inflacionario de la devaluacion sea lo mas
reducido y corto posible.””

Los objetivos se obtendrian por las siguientes fuentes: la privatizacion de ferrocarriles,

lelecomunicaciones, puertos y aeropuertos; €l incremento de la participacién de intermediarios

ejemplo, “Avance de! proceso de desincorporacién de entidades paraestatales”™ El Mercado de Valores, febrero de
1996, pp.3-5.

*7 E| Financierg, 17-01-1995

%8 Sauri, Gustavo “Concertacion: mecanismo incapaz de generar confianza; se ajusté el programa econémico en
cinco ocasiones” El Financiero, sdbado 25 de febrero de 1995, p.52
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financieros del exterior en el capital de las instituciones financieras del pais. El financiamiento
del déficit en cuenta corriente seria por inversion extranjera directa y un endeudamiento tanto
pliblico como privado moderado™®

En la segunda quincena de febrero de 1995 se modificd el AUSEE y en ello se marcaron
los incrementos negoctados entre la Secofi y los sectores. Sin hacer explicito el incremento de
precios piblicos, se marca la meta de un superavit econdémico de 0.53 puntos de! PIB, la flotacién
del délar y se estima un tipo de cambio promedio de 4.5 pesos.®!

El 9 de marzo de 1995, el Secretario de Hacienda y Crédito Publico Dr Guillermo Ortiz
Martinez dio a conocer un paquete de medidas para reforzar el programa econdmico, conocido
como Programa de Accion para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Econémica {PARAUSEE}. El programa fue necesario para reforzar la estrategia pues el
diagndstico que dio sustento al Acucrdo de Unidad dejé de ser realista en tanto no seria posible
financiar un déficit moderado de 4% del PIB,

“En lo fundamental se refuerza el Acuerdo de Unidad con cuatro lincas complementarias
de accion:

* Se realizard un ajuste adicional de las finanzas publicas para elevar el ahorro interno,

» Se dard prioridad inicialmente, mediante una politica monetaria restrictiva, a la estabilizacion
de los mercados financieros.

* Se otorgara atencion cspecial a los problemas financieros de los hogares, las empresas y los
bancos.

s Se protegera el empleo y se desarrollaran programas publicos orientados al desarrollo social.
62

En concreto: ¢l ajuste en las finanzas publicas se daria en el gasto corriente, sc
incrementarfa los precios del sector publico, 35% gasolina y diesel, 20% el gas LP y la tarifa

eléctrica para uso residencial, manteniendo ademas ¢l desliz de (.8% mensual, 2.5% por mes en

* Zedillo Ponce de Leon, Emesto “Acuerdo de Unidad para Superar Ia Emergencia Econémica™ El Mercado de
Valores. Afio LV, No 2, Febrero de 1995, p.4.

® Ibidem pags 8-9.

¢! Sauri, Gustavo...op.¢it, p 52.

¢ Ortiz Martinez, Guillermo. “Programa de Accién para reforzar ¢l Acuerdo de Unidad para Superar a Emergencia
Econdmica™ El Mercado de Valores, Afio LV, No 4, abril de 1993, p.4.
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las tarifas de los Aeropuertos y Servicios Auxiliares, Cz;lm'mos y Puentes Federales y Ferrocarriles
Nacionales y el IVA iria del 10 al 15%.°

En pocas pa]abraé el programa se sustentaba en una reduccién del gasto piblico (8.9%
respecto a 94), en el incremento de impuestos y tarifas (IVA, gasolinas, electricidad, gas
aeropuerto caminos y puentes y ferrocarriles), en un aumento adicional a los salarios minimos
generales (12%), en la bonificacion fiscal a quienes ganen hasta cuatro salarios minimos, en la
libre ncgociacion de contratos colectivos de trabajo, en la extension de la cobertura del sistema
del segure social a desempleados, en la reestructuracién de créditos a empresas y a personas
fisicas y en el establecimiento de garantias suficientes para la capitatizacion bancaria.

Ademas, el programa derivaba en la implantacién de un dique a la demanda total, pues
por un lado congela los salarios al no permitir que se ajusten a la inflacién y por otro da rienda
suclta al manejo flexible de los precios de los bienes y servicios cuya fijacion queda al buen
Juicio de los empresarios.

En las medidas de politica fiscal ¥y monetaria se siguc un modelo restrictivo. teniendo
como sustero los niveles crectente de tasa de interés bajo un crecimiento restringido del PIB ya
que dependeria del abatimicnto del consumo, la inversidn interna y del decremento drastico de las
importaciones.®*

Después de ia crisis, el gobierno entrante debia recuperar la credibilidad en los mercados
de capital y fue hasta marzo de 1995 cuando los mercados comenzaron a reaccionar
favorablemente por: el superavit comercial de febrero, Con ello se demostro que cra factible un
ajuste drastico, ademds, la estabilizacion de las tasas de interés en Estados Unidos y la marcada
disminucién de la deuda en Tesobonos durante los primeros meses de 1995 con pagos
financiados con fondos del FMI y del Departamento del Tesoro estadounidense reforzaron las
medidas.®®

Tratando de establecer algunas semejanzas entre ambos programas de recuperacion
podriamos mencionar que se trata de ajustes en la demanda, como en los programas clasicos del

Fondo Monetario Internacional: reduccion en el gasto publico, privatizaciones, incremento en las

3 Ibidem, p.5.

8 Cfr Montemayor Seguy, Rogelio “Apertura ¢xterna y crisis financiera” Comercio Exterior Vol 45 No 9,
Septiembre de 1995, p 664 y Manrique Campos, lrma “Financiamiento de la crisis: dilema mexicano” Momento
Economico No.78, marzo-abril de 1995 p 8.

% Lustig, Nora “México v la erisis del peso: lo previsible y la sorpresa™ Comercio Exterior Vol 45 No 9, septiembre
de 1995, p 382.



percepcidnes gubernamentales por incremento de impuestos y precios de los bienes y servicios
publicos, pago de deuda a toda costa via endeudamiento (extranjero ¢ interno) e inversion
extranjera, politica monetaria restrictiva basada en una tasa de interés aita, en el control del tipo
de cambio, restriceidn a las importaciones y lo primordial para el control de la inflacion control
de los precios y congelamiento salarial, En un sentido estricto, ambos programas paralizaron la
economia para a partir de entonces comenzar su recuperacion. '

Sin embargo, la sombra de la crisis econdmica mexicana se {ransmitid a otras zonas
geograficas, ahora en Asia y los esquemas de “rescate financicro” aplicados a México tendrian
que aplicarse en dicho mercado, acompafiadas de programas de reordenamiento ccondmico al
estilo FML.

La crisis economica nuevamente abrié ventanas de oportunidad para reformar la estrategia
financiera realizada hasta ahora. A diferencia de la estrategia de lo scienta. ¢n los ochenta hubo
una combinacién de endeudamiento externo via créditos y colocacion de bonos. por tanto, la
participacion de inversionistas oficiales, bancarios ¢ institucionales.

Las reglas de financiamiento estarian dictadas por la liberalizacion de los mercados
financteros permitiendo la diversificacion de las fuentes de recursos y los mecanismos para
adquirirlos. Sin embargo, ¢l peligro latente de la especulacion financicra ne pude ser evitado
como se muestra con ¢l escandalo Salinas y el poderio de los flujos de capital radicaria entonces
en una cconomia dependiente de la recepeion de capitales con politicas de tasa de interés
atractivas.

En el epilogo de la crisis de 1994 un articulo del Financital Times califico como
“embarazoso™ para el Citibank el monto de la cuenta de 22.7 millones de ddlares que Rail
Salinas (hermane del expresidente) deposito bajo el alias de Juan Guillermo Gomez Gutiérrez en
la sucursal del banco en Londres. Dicho descubrimiento fue un pase de la investigacion
internacional encabezada por la Agencia Antinarcoticos (DEA) de Estados Unidos, el gobierno
mexicano v las auvtoridades suizas.

“La policia britanica congelé la cuenta bajo los estatutos de un acuerdo orientado al combate al
narcotrafico signado por los gobiernos de México y Gran Bretafia en 1990, cuando Carlos Salinas
de Gortari era presidente, seiiala el texto investigado por Stephen Fidler en Londres y Leslie

Crawford en la ciudad de México”.%

& “Congelan la cuenta de Rad] Salinas en GB™ La Jornada, México 9 de diciembre de 1995



La investigacion comenzd cuando la esposa de Raudl Salinas, Paulina Castafion, fue
arrestada después de intentar retirar dinero de una cuenta en Génova supueslamente con
documentacion falsa. Sitia ademas el monto de los depésitos en Suiza en 100 millones de
délares, supuestamente ligados con el narcotrafico. Ademas Carlos Salinas (¢l expresidente) huyo
del pais poco después de que su hermano fue arrestado y luego acusado en febrero en relacion
con ¢l asesinato del secretario del PRI José Francisco Ruiz Massieu.

Ante una situacion delicada econémica y politicamente los mecanismos de freno a la
primera repercutieron de manera lavorable para paralizar la cconomia y cntonces iniciar
nuevamenle programas tendientes a reestablecer la actividad economica mexicana.

Bajo la estrategia seguida a principios de los noventa con ¢l papel de la imermediacion
hancaria como proveedor de recursos financieros como lo era ¢n los sclenta, la adquisicion de los
hancos por empresarios y duefios de casas de bolsa propicié un nuevo endeudamicnto bancario
ante ¢l cual. se presentd una crisis del sector que obligd a una nueva intervencion gubernamental.

LLa liquidez otorgada por la eliminacion del encuje legal v los superavit fiscales derivados
de los programas de ajuste de los ochenta. dicron a la banca posibilidades de acomular recursos
para una canalizacion sclectiva dirigida principalmente al scctor industrial. Los recursos para
bancarios fueron también fomentados por: las alias tasas de interés para fomentar la inversién y la
apreciacion cambiaria (dolar barato) con fines de reducir la inflacion®’.

Como parte de la hiberalizacion financiera en México, las relormas importantes en cl
marco bancario [ucron las siguientes: el encaje legal en 1989 fue sustituido por ¢l coeficiente de
liquidez y obligd a las instituciones a mantener un 30% de su caplacion en valores, efectivo en
caja y/o depositos a la vista en ¢l Banco de México.

En 1991, el coeficiente de liquidez fue eliminado para profundizar la desreguiacion, asi
también, los cajones crediticios®®. La liberalizacion de recursos fue canalizada a los scctores
llamados prioritarios (principalmente industriales). los cuales, con la crisis de 1994 se vieron
imposibilitados a pagar los créditos bancarios.

Para expandir los créditos internos los bancos recurricron a deuda externa, volviendo

complicado su refinanciamiento conforme la crisis comenzaba a causar estragos, tanto por la

" Remitirse al capitulo primero sobre las crisis para articular cada una de las variables mencionadas en su conjunto,
* para ver en especifico las reformas a 1a banca para la privatizacion ver Ortiz Martinez, Guillermo. La reforma
financiera y la desincorporacién bancaria, FCE, México, 1994, sobre todo la scgunda parte del texto sobre la
destncorporacion bancaria,
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ausencia de dolares resultado ademas de la salida de capitales como por la disminucién drastica
de las reservas internacionales.

Bajo estas circunstancias, el panorama bancario se encontraba en los problemas
siguientes:

* “Los bancos tenjan obligaciones de corto plazo con el exterior (...)

o El capital de los bancos, mermado de tiempo atras, se deterioro con la crisis

* Lanecesidad de grandes sumas de capital fresco para hacer frente a las pérdidas de
la banca era imperiosa; sin embargo, en esos momentos su acceso a los mercados
estaba cerrado

e Una inmensa cantidad de deudores, debido a la devaluacién del peso v al alza de
los intereses, no podian hacer frente a sus deudas con los bancos, los que a su vez
no estaban en posibilidad de responder a las obligaciones de sus depositantes.

* Algunos bancos s¢ encontraban en sitvacion de insolvencia e inminente quiebra,
ya fucra por administracion deficiente o por operaciones presuntamente
frauduientas que se habian detectado desde antes de 1995,

La crisis, entonces, dejaba en una grave situacion de insolvencia a los bancos mexicanos,
por elio, el gobicrno tuvo que lanzar programas de rescate financicro: procapte, Fobaproa, Udis
paquete de apoyo crediticio en divisas, fueron algunos para capitalizar el sistema financiero y
reducir la cartera vencida.

El Fondo Bancario de Proleccion al Ahorro fue oficialmente creado por el Gobierne
Federal en 1990, en cumplimiento del articulo 122 de la Ley de Instituciones de Crédito con el
fin de atender problemas financieros de las instituciones en forma atslada, sin embargo, la crisis
generalizada del sector rebasd con creces los recursos aportados por los bancos razon por la cual
el Gobierno Federal respaldé el fondo™.

Existieron otros programas dc apoyo para el sector bancario: 1) El Programa de
Capitalizacion Temporal (Procapte), anunciado en los primeros meses de 1995 y permitia a ios
bancos fortalecer su capital, reformando la legislacion para facilitar la inyeccion de capital.

2} Programa de apoyo a deudores (ADE), se firmo el 23 de agosto de 1995 como Acuerdo

de Apoyo Inmediato a Deudores de la Banca, a fin de que los deudores cumplidos y aquellos

*® SHCP El Fobaproa, la verdadera historia, México, SHCP, 1998, P29,
”° Ibidem, p.33.
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quienes entraron en la tregua hasta el 31 de enero de 1996, arreglaran sus adeudos con ia banca
mediante tres mecanismos: reduccién de tasas de interés v reestructuracion de la deuda, ya sea en
UDIs u otros mecanism‘;)sﬂ.

3) Reestructuracion de créditos en Unidades de Inversidon (UDIs). Este programa tenia
como fin la actualizacion de los créditos conforme a la inflacién para evitar que dicha inflacion
disminuya el valor real del principal de la deuda afectando a la banca™.

4) Programa dc intervencién y saneamiento de los bancos. Entre 1994 y 1995 varias
instituciones bancarias cayeron en graves problemas financieros, tanto por malos manejos
administrativos por los cuales ¢l gobierno presentd mas de 40 procesos legales contra altos
ejecutivos bancarios, incluyendo tres expresidentes de conscjos de administracion, como por
problemas de insolvencia.

Cuando fos recursos de capitalizacion via accionistas o socios nuevos no fue posible,
entonces Fobaproa procedid al saneamiento de la institucion. Algunas de las instituciones va
saneadas. fueron vendidas a otras instituciones, como el caso de Promex a Bancomer, Contia a
Citibank v Serfin a Hong Kong of Nova Scotia”™.

5} Programa de capitalizacién y compra de cartera. Mediante este programa ¢l gobicrno
tederal se comprometié a comprar parte de la cartera vencida de las instituciones bancarias a
cambio de que los duefios aportaran mas capital o buscaran nuevos socios para dicho [in. Los
bancos recibicron por este conducto pagarés del Fobaproa con ¢l aval del Gobicrno Federal y
cuando los bancos lograban recuperar los créditos adyuiridos por el Fondo ¢l dinero se dedicaba a
la liquidacién de los pagarés. De los dieciocho bancos privatizados entre 1991 y 1992, solamente
en cinco de ellos los accionistas originales conservan el control™.

6) Otros programas de apoyo, cntre clios: Programa Complementario de Apoyo para
Créditos Hipotecarios, enunciado en mayo de 1996: Programa de Apoyo al Scctor Agropecuario
y Pesquero (Finape), el Programa de Apoyo a la Micro, Pequefia y Mediana FEmpresa (Fopyme) y

el Acucrdo de Apoyo Crediticio a los Estados y Municipios, todos ¢llos tratando de

! Pagos minimos a tarjetas de crédito, garaniias, condonacion de intereses moratorios, gastos notarjalces, ete. Los
gastos del programa serian compartidos entre el gobierno federal y la banca. NAFINSA, “Acuerdo de Apoyo
Inmediato a Deudores de ta Banca™ El Mercado de Valores, octubre de 1995, pp. 14-18.

2 ygase NAFINSA “Las Unidades de Inversion (UDIs), mecanismos antiinflacionarios”. E] Mercado de Valores,
mayo de 1995, pp. 18-21,

™ SCHP Fobaproa...op. cit.pp. 36-38.
™ |hidem pp.38-40.
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complementar los progmnﬁs de apoyo a la banca y a los deudores para cerrar el saneamiento al
sector financiero™.

Con esta estrategia, el gobierno federal inicié las medidas de apoyo neccsario para
reiniciar la actividad financiera, sin embargo, existieron ciertos problemas cuyo costo fue
absorbido por el gobierno federal como costo fiscal. Podemos mencionar por ejemplo los
manejos dudosos, los préstamos concentrados en algunos grupos incluso. En fin, para los
pequenos deudores y acreedores, los programas aseguraron su reintegracion al manejo de su
capital por via bancaria.

Tratando de acercarnos a uno de los problemlas mencionados, la concentracion del sistema
bancario fue una de las caracteristicas existenle en ¢l sisterna mexicano desde los setenta,
asimismo quisicra hablar ahora de una doble concentracién tanto de los bancos como de los
beneficiarios de créditos.

El 90% de la captacién la concentraron seis instituciones bancarias, las tres mas
importantes: Bancomer, Banamex y Serfin, concentran en lo individual. arriba del 15% de
captacion total.

Gralica 1

O Captacion

rSamander

Fuente: Excelsior, 8 de junio de 1998, p.2-F

La concentracion en los créditos fue creciente: los cerca de 400 préstamos otorgados por
el sector bancario Tepresentan por si mismos 40 por ciento de ¢stos activos'®. Bajo estas
directrices se inscribe entonces el problema de los archivos del Fobaproa y la discusidn en torno a

los autopréstamos y pocos créditos millonarios salvados por la intervencion gubernamental,

73 Para mayor informacién sobre tados los programas de apoyo para el sancamiento financiero tras [a crisis puede
consultarse la revista del Mercado de Valores.

% E| resto, segun el titular de Hacienda, se encontraban atomizados en miles de clientes. Contreras Salcedo, Jaime
“Vengan y auditenos; abran los libros de Fobaproa: Gurria” Excelsior, 2 de junio de 1998, primera plana y p. §-A.
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Dentro de las operaciones de rescate de la banca, una de las mas costosas fue sin duda el
caso de Serfin, el tercer grupo financiero de importancia a nivel nacional, por ello, abordaremos
el proceso de saneamieﬁto.

El 30 de junio de 1995 el Fobaproa adquirio cartera por 4, 940 millones de pesos, para su
capitalizacién, Fobaproa adquirié nuevamente ¢l 30 de abril de 1996, 19,968 millones de pesos.

El 20 de junio de 1996, intervino para la capitalizacion del banco el ING Bank con 360
millones de délares, interviniendo el Banco Obrero como fideicomisario y representante de
Fobaproa. El | de julio, el fondo pagd 2,646 milloncs de pesos para rescalar créditos o prestamos
para vivienda en cartera del banco.

Ese mismo mes de julio, JP Morgan adquirio obligaciones cmitidas por Serfin por 290
millones de délares. suscribicndo con Fobaproa v el Gobierno Federal un contrato mediante el
cual JP Morgan tenia derecho a vender las obligaciones subordinadas con ciertas caracleristicas
operacionales y Fobaproa a comprarlas. Como resultado de la operacion de compra de acciones

por parte del Fobaproa. ¢l JP Morgan gand 29 millencs de délares. El monto total invertido por
7

Fobaproa para ¢l rescate de Serfin fue de 58. 064 millones de pesos’
l.a deuda del Fobaproa a 1998 era de 552 mil millones de pesos y la deuda total seria
entonces de mas de un bilfon de pesos, contando el costo fiscal y otros gastos.

Cuadro 18

Costo Fiscal de los programas de apoyo

al sector financierg

Programa % del PIB'  |Miles de millones de pesos
Apoyo a Deudores 3 112.8
Intervencion y Saneamiento’ - 83 312.4
Compra de Cartera® 26 98.3
Créditos Carreteros’ 0.5 18.8
Total 14.4 5423
(menos) Monto ya cubierto® 2.5 94 1
Total nc cubierto 11.9 448.2

Fuente: SCHP Fobaproa: ta verdadera historia, 1998,

: El PiBestimado en 1998 fue de 3,762.8 miles de millones de pesos

3 Son eperaciones relacionadas con las acciones del Fobaproa

* Este monto se sefiala con fines informativos solamente

* Este monto incluye 80 mil millones de pesos del importe va pagado de operaciones de Fobaproa,

77 Esta parte estuvo resumida del texto Huerta Gonzalez, Arturo El debate del Fobaproa. México, DF Diana, 1998,
pags 67-69.
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Parte de los resultados de los programas mencionados fue el saneamiento de los bancos y
permitieron bajo el TLC la adquisicion y fusion de diversos intermediarios financieros, sobre
todo en el sector bancario. Esta nueva tendencia de la estrategia de financiamiento se inscribe en
un nuevo marco legal promovido en los Estados Unidos.

De los grandes grupos financieros: Bancomer participé en el proceso de adquisicién de
otras instituciones intervenidas por Fobaproa, adquiere Banco Promex, una operacidon que
implicé 200 millones de dolares — incluye un monto superior al capital- y con ella se coloca como
el primer grupo financiero por el monto de sus activos.

El precio de compra pagado al Fobaproa fue de 1,769 millones, compuesto por 1,012
millones en efectivo (cast 120 millones de délares) y la entrega de 145.7 millones de acciones
seric B del Grupo Financiero Bancomer (valuadas en 757 millones de pesos)’®.

También el Citibank participd de este procese, una vez concluido ¢l sancamicento de banca
Confia con el contrato establecido entre el gobierno federal v el banco el 28 de enero de 1998 por
600 millones de pesos. El Fobaproa aportd 26, 334 millones de pesos y el Citibank compra el
banco saneado por 1, 635 millones de pesos, ampliando con ello la participacion del banco
estadounidense como banco de menudeo™,

Ei JP Morgan fungid, ademas, como ascsor del gobierno mexicano para la colocacion de
bonos y la obtencion de un crédilo en los mercados internacionales para continuar fondear los
pasivos a corto plazo del sistema bancario; entre lanto, el Citibank, en ese mismo esfucrzo,
encabezaba la lista para la obtencién del crédito mencionado®™.

Los grupos empresariales se financiaron por créditos y colocaciones, tanto a mivel interno
como en los mercados internacionales en los cuales, la banca estadounidense fungié la
intermediacion. El mecanismo encontrdé contexto en la combinacion entre  superavit
gubernamental y ¢l ahorro externo al que acceden ¢n los mercados financieros internacionales
voluntarios, tanto de deuda como el mercado accionario de Nueva York (ADR’S)*"!

A raiz de la crisis, los espacios de negociacion del paquete de apoyo financiero y las
politicas econdmicas a scguir para contracr el mercado nacional para lucgo fomentar su

crecimiento, la estrategia de financiamicnto gird nuevamente a la recuperacion de la inversion

" Contreras Salcedo, Jaime “Autorizan Compra de Banco Promex. Supremacia Nacional de Bancomer™ Excelsior,
16 de mayo de 1998, Seccidn Financiera, p. 1 y 7-F

™ Huerta Gonzalez, Arturo. El debate del Fobaproa...op.cit p.64

8 “En breve nuevo crédito para los bancos” La Jomada, 5 de mayo de 1995.
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extranjera directa como medio de capitalizacidn de las instituciones bancarias.
Perspectivas de la estrategia financiera.

La tendencia hacia fusiones bancarias comenzo desde la década de los ochenta en México
y Estados Unidos. Sin embargo, 1997 y 1998 fueron los afios de fusiones, varias empresas
estadounidenses, se bencficiaron con la apertura financiera y realizarono fusiones de gran
importancia, una muestra de ellas fuc la realizada por el Citibank con la primera firma de
servicios financieros: Travelers Group,, el resultado significé el mayor conglomerado para el
sector grupos de servicios financicros.

Travelers Group, era un conglomerado de seguros, empresa corredora de bolsa y asesora
de inversiones. Entre sus filiales figuraban Salomén Inc (lider en transacciones de bonos y
corretaje al menudeo), Smith Barney, Travelers Life & Annuity, Travelers Properly Casualty
Corp, Primerica Financial Services y Commercial Credit. Tras la fusion, los accionistas dec cada
empresa posceran ¢l 50% del conglomerado®™,

L.P Morgan uno de los principales competidores del Citicorp ha disminuido sus ganancias
lucgo de la experiencia de combinar como estrategia de crédito y bunca de inversion. Ante esto.
en 1997 sc fusiond Morgan Stanley (¢l banco de inversion) con Dean Witter Discover, una
empresa de corrctaje de valores y tarjetas de crédito®.

Morgan planeé un giro de estrategia reduciendo a la mitad su cartera de créditos la cual
fue en 1997 de 31,000 millones de dolares, con el fin de destacar su papel como banca dc
inversion®. Sin embargo, los problemas financicros se arreglaron el 14 de septiembre del 2000
cuando se anuncid la adquisicion del JP Morgan & Co Inc por 34, 000 millones de délares en
acciones a cargo del Chase Maniatan Corp, el tercer grupo bancario en Estados Unidos®’,

l.as dos instituciones bancarias anunciaron su acuerdo para fusionarse en una transaccion
de unidn de intereses. Chase pagara a los acciones de Morgan 3.7 acciones de Chase por cada
accion de Morgan, valuando las acciones de Morgan en alrededor de 207 délares cada una,

Las fusiones se enmarcaron en las reformas financieras logradas por el gobierno de

Wiltiam Clinton. En 1997, el Comité Bancario det Congreso aprobo por una minima diferencia la

8! |bidem, nota al pie No. 3, p.4

82 “Bs la fusion més grande en la Historia. En juego, 70,000 millones de délares; cuenta con 100 millones de
clientes” Excelsior, 7 de abril de 1998, p 1 y 7-F.

& yonan, Alan “Bajo la lupa juridica, la fusién de Citicorp y Travelers” Excelsior, 20 de abril de 1998, p | y 9-F.
8 “Cambios drasticos en JP Morgan”, Excelsior, 20 de abril de 1998, p 1 y 9-F.

8 www.terra_com.mx
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iniciativa HR10, en ella se permite a l.';l banca comercial v a la banca de inversién mezclar sus
actividades, se permite también la asociacién de bancos con aseguradoras.

A las Compailias Controladoras se les permite ocuparse de actividades no financieras
siempre que no excedan ¢l 15% de las ganancias totales y a entidades comerciales se les permite
comprar un banco siempre que las ganancias de éste no excedan el 15% de las ganancias totales
dicha compafia. Se propone la creacién de un nuevo tipo de banco: ¢l Wholesale Financial
Institution (WFT)*®

La iniciativa HR10 fue resultado del permiso otorgado por la Reserva Federal en 1996
para que los bancos pudieran oblener 25% de las ganancias de sus casas de bolsa subsidiarias (no
un 10% como se habia previsto desde 1989).

A pesar de los intentos, la recuperacion ccondomica estadounidense volvié a verse
mermada hacia 1998, sobre todo por los efectos de la crisis asidtica. Se experimentéd una
desaceleracién en ¢l crecimiento econémico promovido por la baja en la produccion de bienes
tgados a la exportacion y la contraccion internacional de capitales, a pesar de la disminucion de
las tasas de interés internas.

En solo 10 meses la tasa de fondos federales se habia clevado de 3 a 5.5%, situacion por
la cual algunos intermediarios habian presentado pérdidas. La situacion se empeord por la
desconflanza provocada con la pérdida de control del Congreso por parte del presidente Clinton,
la cual, precipité un cambio de gabinete, con ia salida del Secretario del Tesoro Lioyd Bentsen y
su sustitucion por Robert Rubin®

La estrategia de inversion de los bancos estadountdenses estuvo entonces dirigida ahora a
la inversion extranjera directa o participacion en las instituciones bancarias mexicanas producto
de la necesidad de capitalizarlas tras la intervencion gubernamental,

Los bancos saneados fueron vendidos a bancos exiranjeros quienes adgquirieron
algunos paquctes accionarios. La venta dio origen a adquisiciones como fue el caso del banco

cspafiol Bilbao Vizeaya quien comprd ¢l bance Mercantil Mexicano para ponerle su nombre,

86 11 -
Ibidem, p 64.

#” Correa, Eugenia y Ricardo Calvo “Inversién de cartera v sector externo en la economia mexicana” Comercio

Exterigr vol 46. No 4, abril de 1996 p 293,
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desapareciendo al segundo. Citibank adquiere Confia pero no se fusiona, s¢ mantuvo como un
ente autdnomo, para consolidar su propia estrategia®.

Otra forma de capitalizacién de los bancos en la nueva vertiente de la estrategia de .
financiamiento es la aportacién de una parte del capital como fue el caso de Bancomer. El Banco
de Montreal aporté recursos liquidos al capital social como el Hong Kong Bank a Serfin
(aportaron cerca del 20% del capital).

La posibilidad de capitalizacién via inversidén extranjera direcio tomd pues diversas
formas: la adquisicion de bancos puestos en venta por el fobaproa luego de su saneamiento, la
participacion de liquidez en el capital social a cambio de control accionario y la fusién como
parte de una estrategia grupal.

En este tipo de estrategia se insertd la fusidén entre el banco espafiol Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA) y Bancomer a pesar de la propucsta de alianza ofrecida por ¢l Grupo
Financiero Banamex-Accival.

El acuerdo se firmd el 31 de marzo del 2000 v la fusion les permitira colocarse como
segumdo banco en importancia en América Latina con activos de 35 789 millones de dolares v
una cartera de crédito de 25 263 millones de dolares™. El banco espadiol ofrecid 1.200 millones
de doélares para capitalizar al banco mexicano a cambio del 30% del control accionaric v con
posibilidades de expandir la oferta para adquirir el 40%.

El grupo financiero BBVA-Bancomer concluyd la integracion operativa de las 500
sucursales y oficinas de Banca Promex a su plataforma. Con esta fusidn incorporan una variedad
de productos financieros al grupo:-banca comercial, corporativa v de empresas, tesoreria,
orgamnizacion, operaciones, finanzas y recursos humanos. Al concluir la operacion se anuncié el
establecimiento de sucursales del grupo en los Estados Unidos fortaleciendo la cstrategia de
expansion.

La autorizacion a la fusion fue enunciada por el gobierno federal el 28 de mayo del 2000
al asegurar que la unidn concentraria un segmento del mercado estd dentro de los limites
estabiecidos por la legislacion mexicana.

Cuando se saned el grupo financiero Serfin en el cual panticipo JP Morgan promoviendo

créditos para inyeccidn de capital, ef banco fue puesto a la venta y el 8 de mayo del 2000 el IPAB

¥ Brito, Julio A. “Riesgos y rendimientos: Citibank y Confia” Excetsior 20 de marzo de 1998, Seccién Financiera, p.
| y 8-F,
% Revisar la noficia Reforma 12 de mayo del 2000. Bajada de la pigina web www.reforma.com
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(Instituto para la Protecciéon al Ahorro Bancario) otorgd el 100% de las acciones del Grupo
Financiero Serfin al Grupo Financiero Santander Mexicano. La oferta dada por la agrupacion
espafiola fue de 14,650 millones de pesos y repl"esenta el 1.59 veces el valor en libros al 31 de
marzo del 2000,

En esta tendencia, el JP Morgan, a través de Argo Partnership I, su fondo exclusivo de
bienes raices, adquirid mediante un aumento de capital, el 20% del total accionario de Grupo
Empresarial Metropolitano (GeMet) e ingresa al mercado de bienes raices’.

De igual forma, el gobierno autoriza con el expediente CNT-06-2000 del 27 de enero del
2000 la adquisicion por parte del Citibank Overseas Investment Corporation {COIC) y Citibank
México de titulos representativos de capital social de afore Garante, propiedad de Banca Serfin
SA. Garante entonces cuenta con Serfin (51%). Citibank México (40%) y Habitat Desarroilo
Internacional (19%) como sus accionistas’.

La mnportancia de la adquisicién de Garante y de GeMet permite especular sobre las
tendencias de los negocios futuros en materta financiera. La importancia de las afores como
estrategia de financiamiento para los intermediarios financieros y grupos quienes coticen sus
valores sera de importancia basica en los siguientes afios.

La estrategia de financiamiento de los sectores publico y privado siguié la tendencia
marcada con las reformas financicras en los ochenta y profundizé en la obtencion de fuentes
diversificadas de obtencion de recursos para realizar su actividad.

El sector piiblico sancé sus finanzas logrando con la reforma del Estado la obtenciéon de
un ahorro que le permitiera orientar bajo criterios de eficiencia empresarial los ingresos hacia
sectores prioritarios.

L.os ingresos siguteron la linea de los ochenta: un replanteamiento de la proporcion de
recursos provenientes de la deuda externa respecto a la deuda interna (colocaciéon de bonos,
obtencion de financiamiento via instituciones bancarias mexicanas, etc), créditos bilaterales y
multitaterales, recursos fiscales, ingresos provenientes de las privatizaciones, concesiones,

fusiones y liquidaciones de empresas paracstatales.

%0 www lerra.com.mx

*! Brito, Julio A “JP Morgan adquiere el 20%...0p cit p 9-F.
2 www.reforma.com
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El sector privado de igual forma siguié su financiamiento con la tendencia marcada en los
ochenta: colocacion de ‘bonos, venta de acciones, fusiones, obtencion de créditos bancarios,
deuda externa y exportaciones o ventas segin el caso.

Ante la crisis de 1994, las tendencias de financiamiento se modificaron en términos del
cambio en ¢l énfasis, del manejo de los instrumentos bursitiles hacia la inversion extranjera
directa: venta de acciones, fusiones, adquisiciones, capitalizaciones, marcando nuevas tendencias.

Las tendencias hacia la fusidon entrc grandes empresas ya se venia observando desde los
ochenta, sin embargo, en México con respecto a la inversion extranjera hasta fines de los noventa
se autorizaron como nuevas formas de capitalizacion empresarial sin que derive en la pérdida de
control accionario.

La fragilidad del sistema financiero dependiente de los flujos de capital voiatil externo
colocado en los mercados de valores fue una de las consideraciones para girar nuevamente ia
variable principal en ¢l financiamiento.

Si bien es cierto que los mercados bursatiles representan una opeidn para captar los
cupltales internacionales por sus grandes rendimientos, los ¢ostos son mayores respecto de los
beneficios por ello, se torno necesario el regreso a un tipo de inversién a mayor plazo: la
inversion extranjera directa.

Las tendencias de las fusiones marcaron también un nuevo tipo de nicho de mercado, no
solo en cuanto a la adquisicién de acciones dentro de otra empresa incluso de diferente giro, sino
en tanto las fusiones de bancos con empresas inmobiliarias representan una reorientacion del
crédito a la usanza de los S&L estadounidense en los ochenta.

Es decir, s¢ trata de mantener los recursos de ingreso y colocacion bancaria en el mayor
plazo posible para otorgar mejor estabilidad a la cartera. Se trata también de mantener el
equilibro entre ingreso-gaste porque las captaciones de largo plazo pueden ser colocadas de
mejor forma en el largo plazo, evitando asi los problemas de las crisis bancarias anteriores tanto

en México como en los Estados Unidos.
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CONCLUSIONES

El establecimiento de reglas mediante las cuales los actores economicos se allegaban de recursos
financieros para su actividad implicé un cambio por la crisis de 1982, Con ella, se demostré la
incficiencia de las reglas existentes y antc una circunstancia nucva la  negociacién
interinstitucional en base a la informacion y adecuacion a la rutina permitid una readecuacién de
las nuevas reglas para financiarse.

El cambio institucional tuvo lugar cuando sc implantd un nuevo modelo de crecimiento
econdmico cuyas bases se formaron en la década de los ochenta. A principios de los noventa, las
caracteristicas del medio permitieron nuevamente una afluencia de capitales internacionales hacia
¢l mercado mexicanoc. La solucion a la crisis de la deuda daba un signo de solidez econdmica;
consolidd ¢l modeio de crecimiento basado en Ja liberalizacion ccondémica v la reforma del
Estado.

Sin embargo. una nugva crisis daria paso a la contingencia ante la cual debian readecuarse
las reglas al medio bostil. Como ¢l cambio se realizd bajo ¢l modelo de Tiberalizucion ceondmica
las medidas para controlar la situacion de crisis fucron mids severas pero clicaces en tanto
permiticron ¢l regreso casi inmediato de México al mercado internacional de capitales.

Las crisis de 1982 y 1994 si bien ticnen semejanzas para poderlas comparar en (érminos
de  su desenvolvimicnto y mecanismos de solucion, las diferencias entre ambas cn tanto
estrategias de linanciamicnto son cruciales para el establecimiento de reglas cuya aplicacion
cambiaria la manera de allegarse de recursos tanto para ¢l scctor piiblico comeo para el privado.

La crisis de 1982 significo el punto de quicbre de un modelo de crecimiento econdmico
donde el Estado ocupaba ¢l papel rector de la economia y el endeudamiento externo ia manera
optima de allegarse de recursos para orientarlos a una politica ¢xpansiva de gasto.

IEl gobierno federal fondcaba ¢n ¢l mercado internacional de capitales mediante créditos
sindicados, esos recursos los distribuia entre sus cmpresas y gastos presupucstarios dando como
resultado una espiral ascendente. La mayor absorcidn de capitai hacia principios de la década de
los ochenta se explicd por el incremento en los precios del petrdleo y la necesidad de mas

inversiones para su cxplotacion con el descubrimiento de nuevos mantos.
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El mercado internactonal de capitales marchd del auge y liquidez hacia la contraccion
debido a las bajas en los precios del petrdleo. la decreciente situacién econdmica en los Estados
Unidos y la rcoricntaciéh de los flujos de capital hacia el mercado europeo y estadounidense.

L.as circunstancias derivaron en un endeudamiento contratado bajo condiciones adversas,
con vencimientos a corto plazo y altas tasas de interés. La dependencia de los flujos externos hizo
imposible cvitar éstas circunstancias v la economia nacional empcord cayéndose en una
imposibilidad de¢ continuar con el pago al extertor.

] gobierno mexicano cn un intento por tomar ¢l control de las variables ccondmicas
enuncia la nacionalizacién bancaria y ¢t control de cambios, medidas que por lo demas no
pudieron contrarrestar la creciente fuga de capitales e inevitablemente sc presentd la crisis,

Ante la coyuntura, el gobierno estadounidense a través de su Departamento del Tesoro en
compaitia del FME promovieron un programa de rescate financiero para cvitar fa moratoria, A
cambio de créditos contingentes ¢l gobierno mexicano se comprometié a adoptar medidas de
politica ccondmtica conducidas por el Fondo v el Banco Mundial para asegurar 1a recuperaciaon de
la ceonumiu vy ¢! paeo de la deuda,

En esta circunstancta se modtficaron las reglas de financiamiento y las negociaciones
dictaron los lincamicntos bajo los cuales dichas estrategias debian moverse en su sucesivo. Las
nucvas formas de fondeo fueron inscritas en contextos econdmicos nacionales promovidos en un
marco de liberalizacion financiera. Asimismo. la transformacion mostrod cambios: reacomodos y
ascensos de clites ccondmica v politica mexicana asi como en las estrategias de financiamiento ¢
inversion de la banca comercial estadounidense.

La crisis de 1982 interrumpié la manera de allegarse de recursos de los sectores piblico y
privado. El seclor pablico londeaba en ¢] mercado internacional de capitales para luncionar en su
actividad interventora y fungir como eje de la produccion nacional. El modelo econdmico
conocido como sustitucion de importaciones pretendio mediante una politica de gasto expansiva
¥ un tipo de cambio fijo hacer crecer la produccién nacional.

Sin embargo, ¢l modelo comenzd a mostrar problemas graves porque la importacion de
magquinaria y equipo era necesaria, provocaba un déficit en cuenta corriente por o pago adjunto
de servicios por importaciones y servicio de deuda externa. Por otra parte, la produccion nacional

y el mercado cerrado evitaron la modernizacion de la planta industrial.
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Por estas causas, la inversidn privada era sustituida por una creciente inversion phblica y
el gobierno promovia facilidades al desarroilo del sector privado, cotre cllas, la expansion del
crédito, reducciones impositivas, libertad cambiaria, entre otras. Subsidios y endeudamiento eran
¢l trasfondo de la estrategia de fondeo publica.

El incremento en los precios del petréleo dio el punto clave para volear la inversion y el
endcudamiento. Los niveles de endeudamiento a esta sazén se incrementaron de manera
exponencial entre 1980 y 1982, La devaluacién de febrero por la compra masiva de dolares vy el
incremento de las tasas de interés en Estados Unidos fueron las gotas que derramaron la crisis.

En momento en la economia mexicana coincidié con un mercado internacional en el cual
los bancos comerciales estadounidenses recuperaban de los mercados petroleros y euromercados,
flujos de capital los cuales oricnlaron a paises como México. Fl lider de la cstrategia fue
Citibank. principal acreedor del sector privado ¥ uno de los cinco mads imporiantes del sector
publico,

De ahi las facilidades brindadas para la contratacion de créditos soberanos v por tanto, del
cambio del auge a la contraccidn en los mismos. usi como de las neeesidades del mercado
estadounidense su incremento en costo y acortamicnto en plazo.

El financiamicnto privado cra provenido del mercado internacional de capitales por dos
vias: en fondeo bancario con la respectiva la canalizacion preferencial de eréditos y préstamos
sindicados otorgados de manera directa a los grupos industriales mexicanos. El otorgamiento de
préstamos cn las instituciones bancarias representaba ¢l canal interno por el cual se ilegaban de
FCCUTSOS.

El escaso ahorro interno lo orientaban al sector bancario del cual en algunos eran
propietarios. L.a posibilidad de tener cuentas ¢n délares les dio Ia scguridad ante la inflacién pero
presiond el {ipo de cambio en la situacién de crisis, vino una compra masiva y tuve que
declararse entonces e! controt de cambios.

La composicion de los Consejos de Administracion da la posibilidad metodolégica de
ohservar como sc detentaba ¢l poder en la toma de decisiones de las instituciones bancarias. La
presencia de industriales en los mismos es reflejo también de sus posesiones accionarias dandoles
la posibilidad de pertenecer a las dos ramas (industrial v financiera) verificando una de las

caracteristicas de la economia mexicana: la concentracion.
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Esta caracteristica se rastrea en estudios empresariales desde los sesenta donde ademds,
ciertos empresarios ocupaban también algunos cargos en la administracién publica y, como
resultado de la conupcién politica, algunos exadministradores o politicos se convirtieron en -
empresarios.

La crisis de pagos vivida por ¢l sector bancario y la imposibilidad de enfrentar sus
adeudos externos dieron motivo para declarar 'la nacionalizacion bancaria. La medida aparte de
originar un conflicto entre e} sector empresarial v el gobierno. expropid Ia posibilidad de tener el
contro! de los recursos internos.

Ocasiond también una division en el ejecutivo mexicano; entre quicnes tomaroen la medida
sin consultar al resto y aquellos que solo recibieron la noticia en un famoso desayuno.
provocando incluso la renuncia det director del Banco Nacional de Comercio Exterior Adridn
Lajous Martinez al no firmar la ratificacion de las medidas.

Ante cf riesgo de pagos, la accion del gobierno estadounidensc fue organizar entre varios -
acrecdores un préstamo al gobicrno de México para salvar la situacion de insolvencia, Es decir.
los eréditos tuvicron por fin un financiamicento provisional para dar tiempo al gobierno mexicino
a negociar un acuerdo en materia de politica cconémica con el FMI.

L.a renegociacion de la deuda al ser con acreedores institucionales: Club de Paris. FMI,
BM, Departamento de Agricultura de Estados Unidos, Banco de la Reserva y Departamento del
Tesoro hacia relativamente mas sencilla llegar a un acuerdo. Ademads, la afectacion a los balances
financicros dc los bancos comerciales cstadounidenses daba una posibilidad al gobierno
mexicano pues de lo contrario podrian cacr en graves problemas por la cantidad de capitales
otorgados como préstamos soberanos.

l.a negociacion la llevo a cabo el gobierno federal como representante de los deudores,
para ello, al nacionalizar la banca absorbio los adeudos de la misma y anuncio el Ficorca para
vender délares preferenciales al sector privado para promover de flujos para el pago de su deuda
externa.

Las medidas de ajuste estructural aplicadas por Carta de Intenciéon ante el FMI
coincidieron en contenide con el PIRE, ambas orientadas a paralizar la actividad econdémica para
dar tiempo a asumir otras cstrategias. Este hecho mostré un cierto acuerdo entre el gobierno
entrante, los acreedores y el sector empresarial sobre la forma de guiar la economia para

recomenzar el crecimiento.
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Lo anierior se explica por un ascenso mostrado desde lo setenta que seria mds evidente en
los ochenta. Me refiero al ascenso de la fraccion nortefia en el escenario politico mexicano
quienes se colocaron en la ciispide de la organizacion empresarial al mando del CCE. Ya desde el
gobierno de José Lopez Portillo propugnaban por un mayor espacio para la actividad empresarial
y uno menor para el Estado. Fue en la coyuntura de la nacionalizacion que pudieron nuevamente
poner las cartas sobre la mesa acompafiadas dé la presion ante la medida de nacionalizacion
bancaria.

Por otra parte, al gobicrno de Miguel de la Madrid se le ubicéd como el punio clave donde
la llamada tecnocracia politica asumid el poder. Los conocimicntos téenicos sobre las variables
econdmicas en el auge del endeudamiento adquiricron importancia vital para los puestos del
gabinete econdmico cuyos Doctorados en Universidades del extranjero les dieron la posibitidad
protagénica en ¢l ¢jecutivo.

El debate sobre la importancia de la preparacién técnica para cierlos puestos en la
administracién publica se comenzo con el gobierno de Miguel Alemdan (46-52) cuando el impuiso
a la industrializacion dio origen a un sector empresarial determinadoe y requirid comoe parte de las
politicas publicas un grupo especializado para su conformacion, entonces, s¢ integraron algunos
micmbros del gabinete con preparacion universitaria.

Desde un analisis de redes sociales en la politica mexicana se distinguen tres momentos
en la misma: el primero de la revolucion hasta ¢l gobierno de Miguel Alemdn caracterizada por
cohesionarsc ¢n torno a la lealtad dada por la participacion en la revolucion y constituida en su
mayoria por militares.

El segundo, de los cuarenta a los setenla donde la clase media urbana con acceso a la
educacion superior sobre todo en la carrera de abogacia y en la Universidad Nacional Auténoma
de México se convierte en semillero de la élitc gobernante mexicana. Su cohesion seguia en la
institucionalizacion de la revolucidon como ideologia del Partido Revolucionario Institucional, los
lazos familiares y amistosos seguian siendo vias de scleccidn y reclutamiento, pero ahora la
presencia en la universidad, en la administracién pablica y la ausencia de expericncia electoral
serian los nuevos ingredientes para la ascension a la ¢élite gobernante,

El tercero, de los sctenta a los noventa donde las practicas de reclutamiente sufrieron un

cambio importante, Luis Echeverria cuando fue electo como presidente y siendo el poder de la
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presidencia una caracteristica esencial del sistema p(‘)lilico mexicano, cambié generacionalmente
la élite politica comenzando con su gabinete y jubilando a los militares a favor de la juventud.

La presencia de la.crisis econdémica y el manejo de la economia en general dio origen a un
cambic en la profesién predominante de la abogaciz a los economistas sobre todo en la Secretaria
de Hacienda, la que se convertiria en la SECOF] y la creacion de la Secretaria de Programacion y
Presupuesto para la planeacion nacional.

Sin embargo, el gobierno de Jos¢ Lopez Portillo incorperd en su gabinete a tecndcratas en
el sentido descrito y a politicos dc la vieja guardia razon por la cual no se considera consolidacion
de la tecnocracia en la toma de decisiones sino hasta el gobierno de Miguel de la Madrid.

El gobierno de Migucl de la Madrid se considera como la consolidacion tecnocratica
porque ¢l reclutamiento seguiria en las instituciones tradicionales ya mencionadas pero ademas
de considerar la formacidn universitaria, ya sc consideraba los posgrados en universidades del
extranjero. Ademads, ya desde su candidatura Miguel de la Madrid incorpord a su gente en los
altos mandos de la politica nacional.

Al interior de su gabinete y por un itento de no romper de tajo sus lazos con ¢l partido. s¢
consideraron algunos politicos tradicionales en cierlos puestos de la administracion puiblica, la
aplicacion de las politicas anticrisis origind importantes divisiones al mtertor de la €lite politica
mexicana: los tecndcratas quicnes compartian las politicas neoliberales y los tradicionales
quienes consideraban ¢l descuido populista o del sector social como un error importante, sin dejar
de lado su desplazamiento de los altos mandos y los intentos por recuperarlos.

Carlos Salinas de Gortari representa la cispide de la tecnocracia, su rompimiento con los
politicos tradicionales se mostro con su desplazamiento hacia puestos dc segundo orden: en el
partido, en los sindicatos, en las gubernaturas y en el Congreso.

Entonces, el ascenso de los tecndcratas al poder tiene que ver con las nuevas formas de
reclutamiento de la élite politica mexicana, es decir, la socializacion primaria (familia) v
secundaria {amigos de escuela, compaiicros de trabajo) donde la familia revolucionaria se
difuminaba dentro del partido y tendria una cierta independencia del mismo.

Por otra parte, la movilidad politica no estaria dada {como nunca se dio) de puestos
menores dentro del partido y por merito un ascenso hacia mejores posiciones, siempre estuvo
determinada desde antes a una cierta clase urbana, cuyos familiares ya pertenecian a la politica,

media con acceso a la educacidon universitaria y de posgrado, de esta forma, con ¢l ascenso
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tecnocrata el partido que de inicié fue antidemocratico colocaba en la cuspide a los tapados
provenientes de las redes descritas.

Esto explica de alguna manera los desplantes democratizadores al interior del partido en
algunos momentos o las disidencias como protesta a la eleccion de candidatos, convirtiendo al
desertor en el candidato opositor pues forimaba alianza con sectores excluidos del juego politico.

El caso cumbre al respecto fue la formacién de la corriente democratizadora que culmind
en 1988 con la candidatura de Cuauhtémoc Cérdenas a la presidencia bajo una alianza de partidos
de oposicién.

Bien, cierro el largo paréntesis de ascenso tecnocratico, importante para entender en el
terreno politico como la crisis transformo también la élite politica mexicana para seguir con el
argumento principai del trabajo, ¢s decir, cémo las contingencias o crisis econdmicas dieron paso
a cambios en los patrones de financiamiento nacional, tanto del sector publico como del privado.

Como en toda crisis, ¢sta dio la oportunidad para cambiar la politica economica. de inicio,
se adoptd el programa de choque ortodoxo del FMIL. Después, la renegociacién de la deuda
¢xlerna permitio reestructurar los créditos con vencimiento entre 83 y K5, en tanto se
reorganizaba la cconomia.

Posteriormente, en la Carta de Intencion de 1984 se establecio el compromiso de reiniciar
los pagos de la deuda externa incluso los adeudos atrasados del sector privado. E] Ficorca
comenz¢ a operar desde 1983 y ya se habian cumplido los puntos del decreto de nacionalizacion
a saber: la indemnizacion a los exbanqueros y la absorcién de la deuda externa de la banca.

Ademas, en ese afio se devolvieron las acciones que estaban en posesion de los bancos al
momenio de ser nacionalizados y vendieron ¢l 34% del control accionario de la banca a
particulares. En ese mismo afio se elabord el Plan Nacional de Desarrollo y el Plan Nacional de
Financiamiento al Desarrollo con los cuales se establecieron las nuevas reglas a seguir para la
obtencion de financiamiento nuevo y el pago de los adeudos ante acreedores extranjeros.

En ese momento comenzaron los cambios en materia de polilica econdémica y de
delinearon las nuevas reglas bajo las cuales tendria lugar el financiamiento. A fin de revertir la
tendencia hacia el financiamiento externo, ser promovio €l ahorro publico y privado, para ello, se
inici¢ el desarrollo del mercado de wvalores poniendo como eje de la estrategia al mancjo de

valores de acuerdo con la tendencia del mercado internacional,



Con e! Plan Nacional de Desarrollo y de Financiamiento al Desarrollo se dejo clara la
prioridad: comenzar a crecer y pagar. En este sentido, habia que desarrollar algiin medio de
ahorro e inversion suﬁciénte para reactivar la actividad productiva y crear flujos de capital de
pago a la deuda externa e interna, para el caso del gobierno federal.

La ley de Organizaciones y Actividades de Crédito dictada cn 1985 comenzd por separar
patrimonialmente Casas de Bolsa e Instituciones Bancarias. El principio de la aecion fue
mantener scparadas las actividades de ahorro entre los depésitos y las inversiones en el mercado
de valores.

Posteriormente, la ley del Mercado de Valores establectd las Casas de Bolsa privadas y
nacionales para permitir en el segundo caso la participacion gubernamental hasta en un 30% o
mas del capital social. Cabe mencionar que en su mayoria las Casas de Bolsa fucron privadas,
sobre todo aquellas quienes se convirticron en las mas importantes hacia fines de la década.

L.as reglas mencionadas permiticron una diversificacion en las fuentes de ahorro e
inversion. El sector piblico emitio Centificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) v junto
con otros instrumentos los canalizdé mediante intermediarios bursatiles a inversionistas privados,

e esta manera, a partir de 1985 el balance pablico s¢ inclind a un mayor pago por
concepto de intereses de deuda interna que de deuda externa. El indicador mide también la
importancia del mercado de valores a partir de entonces y de la posibilidad de inversion para el
sector privado en un instrumento seguro y rentable.

l.os grupos industriales habian liberado recursos financicros por diversas consecuencias:
el Ficorca, la rencgociacion de la deuda y la canalizacion de créditos. De esta manera, los flujos
liberados pudieron ser invertidos c¢n diferentes actividades: la modernizacidn de la planta
productiva, la ampliacion del grupo por la compra de empresas o paquetes accionarios y la
inversion en instrumentos de renta fija o bonos gubernamentales ¢n ¢l mercado de valores.

La inversidén de recursos manejados en las tesorerias empresariales en el mercado bursatil
fue una de las innovaciones principales de la década. Entre la entrada y salida de recursos de la
tesoreria éstas invirticron el capital en instrumentos de corto vencimiente logrando una ganancia
por dicha inversién y moviendo recursos hasta cicrto grado ociosos.

La estrategia de financiamiento ¢ inversion de los grupos logré consolidarlos y orientarios
a diferentes rubros de la economia. Para algunos, sobre todo los del sector manufacturero, la

canalizacion del crédito les permitié su modernizacién para salir al exterior con la apertura
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comercial iniciada en 1986 con la entrada de México al Acuerdo General sobre Aranceles y
Comercio (GATT).

Otros, fueron beneficiarios de la politica financiera del gobierno mexicane y pudieron
incrementar sus recursos invirtiéndolos en la diversificacion del grupo con la compra de empresas
desincorporadas. Ambos grupos industriales y comerciales, disfrutaron de la reforma financiera
en tanto poder oblener recursos e invertirlos en instrumentos rentables.

Ademads, el desarrollo del mercado de valores permitié a los dueiios de Casas de Bolsa
privadas elevar sus niveles de rentabilidad e ingresos. Hacia lines de la década, ¢l crack bursatil
interrumpié su ascenso de manera momentinea pero pudieron abrirse espacio en la
representacion del gremio ante las organizaciones empresariales, sobre todo al interior del CCE.

La renegociacion de la deuda externa de 1984 conocida como Plan Baker tuvo el fin de
allegar de recursos a los deudores de forma que pudicran profundizar los cambios ¢n materia de
politica economica y frenar la transferencia neta de recursos para el pago de intereses por
concepto del servicios de la deuda..

bl éxito del plan consistio en la condicionalidad respecto a la participacton de varias
instancias acreedoras para conformar los fondos de recursos Irescos a otorgar a los beneficiarios
del Plan y contrarrestar los connatos de union deudora.

Sin embargo, atn cuando ya se tenian comprometidos los recursos, éstos no llegaron
finalmente a tener el efecto descado por la insuficiencia en el monto y la baja de los precios
internacionales del petroleo, razones por las cuales ¢l plan se vino abajo. Quedo como
antecedente importante de la necesidad de otorgar recursos frescos a los deudores mas alla del
refinanciamiento de la deuda.

Ante la contraccion econdmica de 1986 provocada por la baja de los precios del petrdleo,
el gobierno mexicano fuvo que recurrir a créditos contingentes solicitados al FMI respaldados en
una Carta de Intencion dentro del Acuerdo de Contingencia. Los recursos otorgados por el Fondo
fueron para contrarrestar la pérdida por el diferencial de precios de petrdleo y para fortalecer las
reservas internacionales ante los efectos de la caida de los ingresos petroleros.

También se solicitaron créditos comingentes con el Banco Mundial los cuales fucron
otorgados con una condicionalidad en la canalizacién de recursos: debian ser utilizados para la

politica comercial de apertura y a la promocién de exportaciones; a la reconversion industrial y al



sector agropecuario porque una insuficiencia en la produccion llevé a México a la importacion de
granos estadounidenses a principios de la década de los ochenta.

Los acuerdos firmados con el FMI y el BM dieron la credibilidad necesaria al gobierno
mexicano para destinar esfuerzos en una segunda etapa de renegociacion de la deuda a la
negociacién con las agencias financieras gubernamentales de los acreedores privados, Con
OCDE se logré otro crédito contingente para fortalecer las reservas internacionales, con el Club
de Paris se logro reestructurar los adeudos oficiales y con el gobierno de Japon financiar
bilateramente el Proyecto Petrolero del Pacifico.

En este mismo afin de reestructuracidon de la deuda llevado a cabo entre 1986 y 1988, el
gobierno en una tercera etapa pudo negociar direclamente con los bancos privados
internacionales. El  acuerdo logrado implicé tres posibilidades de financiamiento
interrelactonadas: la reestructuracion de la tasa. la recandelarizacion de los plazos y el
financiamicnto fresco.

Esta estrategia para la obtencién de fimanciamiento externo lresco anle la conlingencia
cconomica presentada a mediados de la décadn tuvo una importancia vital para comenzar ¢l
camino hacia el regreso al mercado internacional de capitales.

Para llegar a este punto, pasaron algunas caracteristicas tanto cn ¢l mercado mundial
como en ¢l mercado mexicano cuya combinacion se logro derivar en los acuerdos mencionados.
El giro de los recursos hacia mercados como el estadounidense hacia mediados de la década
imposibilitaba la obtencién de recursos por las vias de politica econdmica, ¢s decir, incremento
cn las tasas de interés, etc. Ademas, la transferencia neta de recursos no permitia ¢l cambio
sustancial en las variables macroecondmicas.

L.a banca privada estadounidense comenzaba a mostrar signos de crisis, por ello
necesitaban contar con el flujo de recursos hacia sus balances bancarios para recuperar la cartera
vencida e invertir en los nuevos niches de mercado derivados de la reforma financiera.

La contraccién del mercado internacional de capitales imposibilitaba la obtencion de
recursos por una sola vizlx, por ello, se tuve que recurrir a diversas instancias en tres ctapas de
fondeo internacional.

Asi, el financiamiento condicionalizado pudo obtenerse en €sos afios a pesar del capitulo
de crack bursatil. En este marco general, dicha contrariedad pudo controlarse para evitar una

repercusion superior, pues ¢n ¢sos aitos estaban llegando créditos contingentes.
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Cuando los créditos contingentes llegaron al mercado mexicano habia que utilizarlos en
los fines condicionados. La necesidad de fondeo internacional segufa siendo importante para el
gobierno mexicano y para los particulares. Entonces la opcion, bajo el marco de la
reestructuracion financiera internacional y por ende, mexicana, la present6 la emision de bonos
de deuda externa.

Los deudores privados pudieron comprar su propia deuda en los mercados secundarios de
bonos a precios incluso de pérdida para Jos acreedores, pero ellos, necesitaban la liberalizacion de
flujos para paliar su crisis o bien cambiar nuevamente el giro de su fondeo y colocacidn.

El gobierno federal, pudo anunciar la emision de bonos de deuda externa con el mismo
fin: aprovechar los descuentos para recomprar su propia deuda con los descuentos dados en ese
momento en los mercados financieros internacionales. La emision de bonos estaria resguardada
en ¢l principal por un monto equivalente de las reservas internacionales invertido en bonos cupdn
cero. Los bonos cupdn cero son bonos obligaciones emitidas por ¢l gobierno estadounidense a 20
afios.

En el intermedio. hubo un intercambio de deuda por capital en 1986-87 (swaps) y fue
limitado por el gobierno entrante de Salinas de Gonari con ¢l objeto de controlar el capital
comprometido a los adquirientes de swaps. Para ello, solo se comprometid hasta la mitad del
valor de la venta de los activos realizados por el sector pablico para inversiones en
infracstructura.

El redondec de la renegociacion de la deuda fue el control del endeudamiento excesivo y
la posibilidad de obtener recursos frescos. Bajo este argumento, se anuncid [a solucién al
problema de la deuda con la cual México volvia a ser mercado para la recepcion de los flujos
internacionales de capital.

En 1988 asumié el poder un nuevo gobierno cn México. La presidencia de Carlos Salinas
de Gortari fue famosa porque el pais se reinserté en el mercado mundial de capitales y de
metcancias. Se profundizaron las medidas de liberalizacidn comprometidas en la obtencién de
créditos descrita. '

Se conoce a ésta administracién por ser la consolidacién de los teendcratas en el gobierno
y su conselidacion al frente del gobierno coincidid con aquella vivida por dos grupos de

empresarios de reciente ascenso como resultado de las politicas econdmicas en los ochenta,



Uno sin duda fueron los empresarios financieros resultado de la politica de desarrollo del
mercado de valores, ascendieron al escenario econdmico nacional y obtuvieron su espacio de
representacion dentro de las organizaciones empresariales como el CCE a esta categoria
pertenecen empresarios del renombre de Carlos Slim y Roberto Herndndez, gentes cuya
formacién téenica les ayudo a amasar importantes capitales por el desarrollo del mercado de
valores durante los ochenta.

Ellos participaron directamente en la adaptaciéon de los lineamientos de iiberalizacion
financiera para México. Desde 1982 como gremio ascendenle incluido también el Consejo
Mexicano de Hombres de Negocios. los bursatiles establecieron contacto directameme con los
tecndcratas para moldear la economia dando auge a la bolsa mexicana de valores.

Este acuerdo interinstitucional se mosird en ¢l disefio de los petrobonos por parte de
Roberto Herndndez y José Madariaga, ademds, los dos al igual gue Carlos Slim no provenian de
las grandes familias tradicionales de industriales. eran agentes independicntes que comenzaron su
ascenso por cl negocio bursitil y se colocaron al frente det gremio y Ja Bolsa Mexicana de
Valores con importantes sumas de dinero y redes de negociacion con los teenocratas politicos.

Otro fueron los industriales dedicados al comercio exterior. La apertura comercial v ¢l
fomento a las exportaciones les dio la posibilidad de desarrollar su industria, consolidandose en
la punta de la pirdmide comercial. Asimismo, su espacio en la representacion empresarial se fue
abriendo hasta culminar con su participacion en el couarto adjunto para la negociacién dei Tratado
de Libre Comercio.

Dentro de la profundizacion en las medidas de politica econdmica dada en el gobierno de
Carlos Salinas, bajo la asesoria del Banco Mundial se pasé a una segunda etapa de
privatizaciones, csta vez, de sectores de servicios como teléfonos, banca, ete. La privatizacion de
1990 fue acompafiada de una ley con la cual se permitia la formacién de grupos financieros.

Las reglas enunciadas permitieron la organizacion de conglomerados financieros
retomando algunos de ellos la importancia de los intermediarios bancarios como fuente de
recursos preferenciales, un poco como en los setenta.

De los tres principales bancos estatizades en 1982: Banamex, Bancomer y Serfin; el
primero y el tercer banco fueron adquiridos por los duefios de Casas de Bolsa. A Banamex lo
compro una Casa de Bolsa, Accival la cual fue una de las primeras cinco mas importantes durante

los ochenta.
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A Serfin lo adquiere la primera Casa de Bolsa de importancia en los ochenta: Qperadora
de Bolsa. Ambas, estuvieron durante toda la década en los primeros lugares por captacion y
rentabilidad, por ecjemplo. La posibilidad de adquisicién de éstas estuvo dada por la poca
movilidad en las Casas de Bolsa, ¢s decir, unas pocas concentraban la captacion e colocacion de
recursos y ellas mismas permanecieron en los primeros cinco lugares de importancia durante toda
la década.

El control de los recursos jugados cn el mercado de valores les permitid juntar capital
propio y organizar una oferta para la adquisicion de los Bancos. La opcion de obtener paquetes
tinancieros fue tal que el capital propio invertido por las Casas de Bolsa fue minerilario, la mayor
parte provendria de otros inversionistas quienes bajo su direccton ponian capital propio a cambio
de una parte accionaria del banco.

En algunos casos, las aportaciones de capital por parte de los compradores podian ser ¢n
activos de empresas, acciones de empresas propias, incluyendo el cambio por posesion de titulos
de deuda publica.

Bancomer fue comprado por un viejo accionista, dirigente del grupo VAMSA cuyo giro
de importancia lo presentaba la industria v el sector de seguros. Esta compra mostrd ademas la
consolidacion del grupo empresarial regiomontano que comenzd su ascenso desde los setenta,

De la formacion de grupos financieros resultd la reglamentacion de una concentracion
econdmica que sc venia conformando desde una década anterior. Pero permitié una fortaleza
econdmica ante competidores externos sobre lodo en el Ambito comercial.

L.a estrategia de financiamiento gubernamental siguid la tendencia: ya podia fondear
deuda externa por los acuerdos de renegociacién, tenia la deuda interna como financiamiento en
el mercado de valores., contaba con los recursos provenientes de los primeros superavits
presupucstales resultado de la reforma al sector piblico y con los recursos obtenidos de la
privatizacion.

El mercado internacional de capitales volvid a una coyuntura de relativa liquidez
resultado de la globalizacion financicra donde las posibilidades de inversion cran diversas y del
deterioro del mercado estadounidense para seguir como principal reeeptor de recursos.

A principios de los noventa, Estados Unidos debid resolver una crisis bancaria y por ende
estuvo ¢n poca posibilidad de seguir captando los capitales externos. Ademas, como resultado de

su reforma al sistema de pensiones, las sociedades de inversion conformadas Bushcaron salir al
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mercado internacional a invertir en varios instrumentos financieros y obtener ganancias
diversificando riesgos.

En este proceso; la banca de inversién estadounidense adquirié importancia, la mas
importante por esta concepto es el JP Morgan el cual logr6 una internacionatizacion mediando la
colocacion de bonos y la inversion de las asociaciones financieras. La ley estadounidense que
permiti6 la ampliacién de actividades de la banca hacia el manejo de valores se conocié como
HR1550. La organizacion entre dichas actividades la realizarian compafiias controladoras.

Bajo este panorama, el Citibank, el primer banco de importancia en Estados Unidos, el
cual habia permanecido en México como representacion y banca de mayoreo otorgando créditos
a empresas; Bushcd bajo las nuevas reglas financieras una ampliacion en sus actividades dentro
del territorio nacional para sanear sus balances bancarios por afectacion de la crisis bancaria
estadounidense y con la posibilidad dada la restriccion interna, de e¢jercer como banca de
inversién en extraterritorialmente.

Con este fin, modificd su permiso ante el gobierno mexicano v le fue concedido para
participar del auge del crédito interno dirigido a consumo. terreno donde tenia experiencia por cl
proceso vivido en el mercado estadounidense en la primera milad de los ochenta, La larjeta de
crédito y las cuentas macstras fueron su ampliacién inicial,

La estratcgia de financiamiento del gobierno de Bush presentd una mnovacion al permitir
participacién accionaria en los bancos estadounidenses de inversion extranjera como una nucva
forma de participacién sin perder el control. Es decir, ahora la inversion extranjera fomentada a
fin de contrarrestar el auge en los valores seria a través del incremento de la participacion en cl
capital- social del banco sin que se pierda en control de dicho banco.

En el mercado de valores, la tendencia hacia la emision de bonos permitio dar diversas
posibilidades de colocacion a las empresas como medio de allegarse de recursos. Entonces, por la
reforma a la ley estadounidense, se permitié la entrada de bonos de empresas mexicanas
conocidos como ADR’S con el fin de amparar la adquisicion de una accidn en una bolsa
extranjera, en es-tc caso, en la Bolsa Mexicana de Valores donde sc cotizaban ias acciones que
amparaban los ADR’S.”

Cuando la economia mexicana adquirié fortaleza resultado de la reforma estructural y los
ingresos de capitales provenientes del exterior eran crecientes, ¢l gobicmo mexicano comenzé las

negociaciones del Tratado de Libre Comercio con América del Norte.
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Las nepociaciones implicaron una fuerte actividad de cabildeo dentro del Congreso de los
Estados Unidos ante reticencias de diversa indole. El Citibank realizé una campafia para
promover a firma del Tratado que se complementé con los costos por cabildeo pagados por el
gobierno salinista. De tal suerte, €l gobierno democerata estadounidense logrd la firma del Tratado
sin implicar mayor desgaste ante el Congreso.

Por otro lado, el Tratado incorporé a Canada en base a un Tratado de Libre Comercio
tirmado previamente entre Estados Unidos y Canada en 1989. Los tratados de libre comercio se
inscriben dentro de la tendencia mundial a la regionalizacién de los mercados cuyo mayor
exponente lo significa el mercado europeo.

A razin de la declaracion hecha por el presidente George Bushh en 1990 conocida como
Iniciativa de las Américas, la estrategia de expansidn regional estadounidense estuvo orientada
hacia América Latina, México fue el primer caso y se pretendia extenderlo a otras naciones
latinoamericanas.-

En las negociaciones del Tratado, los cempresarios mexicanos tuvieron un papel
protagdnico con su participacion en todo momento a través del conocido como Cuarto Adjunto
e¢n donde se concentraban representantes de los sectores claves de la economia. Destacaron, como
mencioné antes, los papeles de las organizaciones de empresas de comercio exterior y de
intermediarios financieros, sobre todo los del Ambito bursatil.

En la fecha de cntrada en vigor del Tratado, el levantamiento armado del Ejéreito
Zapatista de Liberacion Nacional (EZLLN) en 1994, el asesinato del candidato presidencial Luis
Donaldo Colosio en ese mismo afio y del lider del Partido Revolucionario Institucional Ruiz
Massieu desato una reaccién en cadena de desconfianza, salida de capitales y debacle econdmica.

La desconfianza ocasionada por la inestabilidad politica en un periodo ciectoral, provocd
una actitud per parte del gobierno dirigida a la mayor emisién de Tesobonos (deuda pagada en
délares) pretendiendo evitar con ello la salida masiva de capitales. Por otra parte, ante la fuga de
capital se deciard la esterilizacién de las reservas internacionales.

Las medidas asumidas por el pobierno salinista y las declaraciones del gobierno de
Clinten en cuanto al otorgamiento de créditos contingentes en el marco del TLCAN calmaron las
ansias y permitieron ¢l cambio presidencial.

Sin embargo, Ia incertidumbre permanecio y al tardanza para organizar ¢l nuevo gobierno

desat6é una segunda oleada de desconfianza conduciendo a la baja las cotizaciones de empresas
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mexicanas en la Bolsa Mexicana de Valores y en los mercados internacionales. Dicha baja se
unid a una nueva situacion de sobreendeudamiento de los grupos financieros.

La estrategia de financiamiento de los grupos fue la obtencion de créditos mediante la
canalizacion selectiva en los ochenta, el ahorro de recursos dado por el Ficorea, la reforma fiscal,
la inversién de la tesoreria en el mercado de valores. la colocacién de papel bursitil en mercados
internacionales, en el mercado bursitil mexicano v la obtencién de créditos externos para la
compra de empresas privatizadas.

En la obtencion de créditos y la colocacion de bonos en mercados internacionales, la
banca privada estadounidense tuvo una participacion importante. A diferencia de los créditos
brindados al sector privado en los setenta, ahora también les colocarian bonos en el exterior.

Conforme avanzd la apertura externa v la desconfianza hizo caer la cotizacion de sus
acciones. los grupos se vieron en problemas de solvencia para el pago de sus adeudos con ¢
exterior. Tanto para ¢l pago de créditos internos y externos como para enfrentar las pérdidas
derivadas de los precios de sus acciones.

Entonces en un nuevo contexto de crisis ¢l gobierno mexicano echd a andar el mismo
mecanismo que cn 1982, Un programa de rescale para frenar la contingencia acompafiado de ia
firma de la Carta de Intencion. la renegociacion de los adeudos con vencimiento inmediato y el
freno de la economia para posteriormente reorganizarla,

Como vya se habia iniciado el cambio estructura, a diferencia del programa de rescate
financiero de 1982, ¢ste implicaria mayores recursos, mayores plazos de vencimiento y mayores
condicionamientos. La rigidez en las medidas a adoptar correspondia a una cconomia de
determinado avance de liberalizacién econdmica.

Por el monto de los recursos comprometidos se pidid una mayor transparencia en las
acciones de polilica econémica a adoptar en lo sucesivo asi como del nivel de las reservas
nacionales. Ya no sélo se le rendirian cuentas al FM] y al BM, también al Departamento del
Tesoro estadounidense mediante el memorando sobre politica economica.

Ademds, se tomd como garantia al petroleo. A diferencia de 1982 no serian compras a
futuro sino el depdsito de los ingresos por este conceplo en una cuenta a favor del Banco de la
Reserva Federal. Sin embargo, las medidas descritas ie permitieron al gobicrno cntrante de

Ernesto Zedillo regresar de inmediato a los mercados internactonales de capital.
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Asimismo, se dio a conocer un programa de politicas de choque para frenar la crisis, se
conocid como PABEC y se establecieron las medidas inmediatas a seguir, el déficit
presupuestado, la devaluacion y el ajuste en los precios.

El PABEC se revisdé y derivo en PABEC 11, después en AUSEE y PARAUSEE entre
1994 v 1995. La cantidad de programas gubernamentales se explica porque las condiciones
economicas no permitian partir de un calculo exacto de ninguna de las variables entonces cl
programa vigente debia actualizarse.

Hasta 1995 los mercados comenzaron a reaccionar favorablemente. Volvicron algunas
inversiones al mercado de capitales, los créditos surtieron efecto pues se logré una renegociacion
de la deuda cxterna tanto plblica como privada. Se anuncié también un programa de auxilio a los
bancos para sancar su balance financiero y se disminuyd la emision de Tesobonos.

L.a crisis econdmica nuevamente tendriz una fuerte repercusién en los intermediarios
bancarios y en algunas Casas de Bolsa. Por esta razon fue necesaria una intervencion por parte
del gobierno federal ante una situacidn financiera compleja: los vencimientos a pagar en ¢l corto
plazo. necesidad de inyeccion de capital frente a las pérdidas ocasionadas por fa falta de pago de
los deudores por la crisis y los malos mancjos.

Se dieron a conocer programas de saneamiento al sector financiero: ¢l Procapte a fin de
inyectar capital a los bancos, ADE para reformuiar los pagos de los deudores ante la banca, los
UDIs con el objclo de actualizar los adeudos a la inflacion, ¢l Programa de Intervencion y
Sancamiento de los Bancos el cual pretendio rescatar aquellos en quicbra y ¢l Programa de
Capitalizacion y Compra de Cartera que derivo en una compra de cartera vencida a cambio de
capital de los accionistas o de nucvos accionistas.

En la reorganizacion de las estrategias de financiamicento, se autorizd la operacion de
grupos financieros extranjeros bajo el auspicio de las reglas de trato nacional firmadas en el
TLCAN. La entrada en operacion de los nuevos intermediarios se vio suspendida por la crisis y
reorganizada con la venta de paquetes accionarios en poder del gobierno federal luego de la
intervencién en algunos bancos.

Esta tendencia ya sec mostraba en los Estados Unidos desde el periodo de George Bush las
reglamentaciones respectivas se incrementaron en el periodo de Clinton donde ademds se
autortzaron grandes fusiones como ¢l caso de Citibank- Travelers Group y adquisiciones tal fue

el caso de JP Morgan & Co Inc comprado por el Chase Manhattan Corp.

141



En México la tendencia fue incorporada y reglamentada bajo el Fobaproé poniendo un
tope en Ja concentracion del mercado mexicano adquirida por las instituciones extranjeras. Sin
embargo, por las condiciones de la banca mexicana se vendieron finalmente algunos bancos a
inversionistas extranjeros.

Entonces, la nueva tendencia de financiamiento hacia la segunda mitad de los noventa la
presentaron tres opciones de inversion: la primera derivada de! programa de intervencion y
saneamiento donde fueron adquiridos Promex por Bancomer y Confia por Citibank, por ejemplo.

La segunda proveniente del programa de compra de cartera y capitalizacién con la cual
Banco de Montreal tendria una participacién accionaria en Bancomer y Hong Kong Bank en
Serfin.

Y la tercera, resultado de la tendencia hacia fusiones como estrategia financiera el caso
mas importante lo presenta Banamex — BBV A a pesar de los ofrecimientos dados por el grupo
Banamex-Accival. La fusion con el banco espaitol fue autorizada por el gobierno federal v
representd un atractivo mayor para Bancomer que ¢l ofrecimiento del grupo mexicano.

Por la concentracion bancaria ¢l caso mas sonado fue sin duda el de Banca Serfin. ¢l
tercer banco de impernancia nacional et cual fue intervenido por guicbra técnica a pesar de los
créditos otorgados por el JP Morgan y luego de ser sancado, lo compré el grupo financicro de
origen espafiol: Santander Mexicano.

Con la crisis de 1994 nuevamente se modificaron las reglas bajo las cuales operaron las
cstrategias de financiamiento, las fuentes scguirian siendo el mercado exterior y la canalizacion
interna de recursos, solo que ahora tendrian una nueva caracteristica,

Por una parte, los capitales externos orientados al mercado de valores fueron mediatizados
por la venta de paquetes accionarios para promover la inversidn extranjera directa. Los fondcos
por colocacién de bonos en ¢l mercado internacional y el otorgamiento de créditos continuaron
siendo fuentes de obtencioén de recursos.

Por otra parte, la canalizacion interna de créditos via intermediacién bancaria y las
cotizaciones en la Bolsa Mexicana de Valores también continuaron su papel de fondco
empresarial. Sin embargo, las estrategias de internacionalizacion empresarial de algunos grupos
mexicanos derivaron en un fracaso debido a la competitividad, la apertura excesiva del comercio

en México y por ende la pérdida en los precios de sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores
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y en los mercados internacionales (ADR’s), mencionadas en el primero y cuarto capitulo del
trabajo.

Entre los grupos mas afectados se encuentran justamente los grupos norteilos quienes
fueron adquiriendo importancia como concentradores de [a actividad econémica mexicana y en
los noventa su importancia les permitié¢ la colocacion de papel en los mercados internacionales
como forma de fondeo. Con la privatizacion, como se menciond en el capituloe cuarto, compraron
bancos, sobre todo adquirieron participacidén accionaria en Bancomer y con la crisis de 1994-95
se vieron obligados a permitir la capitalizacién del banco.

Con la capitalizacion del banco mediante la venta de paquetes accionarios, el control del
mismo se comparte con 10s nuevos inversionistas, extranjeros, como se vio, razon por la cual los
grupos financieros mexicanos han mermado su ascenso y aunque mantienen ¢l control de sus
empresas han temdo que ceder parte accionaria de las nusmas a inversionistas cxtranjeros o
recurtir a otro tipo de alianzas estrategias para sanearse luego de la debacle econdmica estallada a
mediados de los noventa.

Por cso es importante nuevamente. marcar ¢l analisis de la crisis de 1994 porque a partir
de entonces la reorganizacion interinstitucional ha variado pero no de manera drastica como en
los ochenta, ahora han tenido que aprender de la crisis a no depender solamente de las inversiones
en papel y acelerar su modernizacion para adecuarse a los requerimienlos internacionales de
competitividad para volver a fortalecerse.

Por esta razbn dieron paso a participacion de agentes externos a los grupos financieros
mismos, es decir, la venta accionaria, las alianzas estratégicas y la inversion extranjera directa
son formas mediante las cuales se trata de absorber tecnologia y a partir de ahi adecuarla,
incorporarla a Ja nacion para ascender a los estdndares de competitividad mundial, es decir,
regresando a la inversion productiva para entonces complementar con las estrategias de
financiamiento provenientes del sector financiero.

A la secuela econdmica descrita, resultado de la crisis de mediados de los noventa, se
afiade una secuela politica. El gabinete entrante del gobierno de Ernesto Zedillo, tecnéeratas en el
sentido descrito anteriormente, le toco el ajuste de la crisis y el asenlamiento de las nuevas bases
de financiamiento, la continuacion del modelo liberalizador y su legitimacion como gobierno

electo por el Hamado “voto de miedo™.
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Ya desde Lopez Portillo que fue el unico candidato a la presidencia, las elecciones en el
sistema financiero mexicano han servido como consolidadoras de acuerdos previos determinados
desde Ia eleccion del candidato. Posteriormente y sobre todo desde el gobierno de Miguel de la
Madrid, la legitimacién de sus gobiernos se ha buscado mediante alianzas con otros sectores, no
solo los tradicionales sino con los empresarios.

Este acuerdo intrainstitucional de fidelidad al partido y disciplina se fuec mermando con cl
ascenso de tecndcratas gquienes no eran politicos tradicionales, no pasaron por puestos de cleccidén
popular y tenian poca experiencia en los procedimientos tradicionales de la politica en México.

Sin embargo, destacaron por conciliar con los sectores tradicionales para emprender la
tarea del cambio en el modelo econdémico sin evitar, en cambio, el desgaste del partido por la
dicotomia entre politicos tradicionales (dinosaurios) v tecnocratas cuyas diferencias ideolégicas
desestabilizaron al PRI,

El despaste del partido desde su interior ¢s acompafiado por un desgaste externo de los
gobierno priistas, los tecndcratas tuvieron que cambiar las bases de la economia con una dura
cuota de desempleo y marginacion social, pobreva. delincuencia. quicbra de pequefias v medianas
empresas por la liberalizacion econdmica y las politicas liberalizadoras en general.

Si bien podria hablarse de un partido dictil para adecuarse a circunstancias externas como
explicacion de su larga duracion en la presidencia. ¢l desgaste interno y la presién externa
promovieron una serie de concesiones cn términos Jdv apertura politica traducidas en reformas
electorales para mostrar la “democracia mexicana”,

Existen muchos trabajos al respecto ahora solo quiero dar una pequefia explicacion segiin
la cual después de muchos afios en el poder, la presidencia pasé a manos de un panista en las
elecciones del 2000.

No es objeto de este trabajo, sin embargo, para darle actualidad me permito abrir esta
ventana de explicacion. El desgaste del partido interno, no solo provocado por el ascenso
tecndcrata sino por el resultado de la apertura politica. La competencia partidista, los cspacios
cedidos a partidos de oposicion como las gubernaturas cn los ochenta al PAN y en los noventa al
PRD digron signos contrarios a lo esperado, las tacticas tradicionales para seguir contando con el
voto popular ahora no tuvieron efecto.

El PAN habia adquirido importantes adeptos cn el norte del pais donde se encuentran los

principales empresarios, algunos de ellos, no los mayorcs, apoyaren las candidaturas del PAN e
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incluso formaron parté de sus filas, esta tendencia observada desde los ochenta fue importante
porque con la entrada de empresarios a las filas del PAN se habla del ascenso delo neopanistas,
gente que al igual que los tecnocratas en el PRI, se colocaron al frente del partido con poca
experiencia politica y con una conciencia empresarial que les permitid modernizar Ja imagen del
partido para coptar a la clase media urbana de los noventa, quitindole esa fraccion al PRI.

Las alianzas con la iglesia y los sectores conservadores de la sociedad mexicana fueron
otra explicacion del incremento de la importancia en cuanto a base votante del PAN, ademas, el
PRD vivio una crisis interna cuya division ¢vitd una alianza con los sectores de izquierda como
se dio en 1988, restandole fuerza politica.

La crisis econdémica y sus resultados sociales fueron, junto con lo mencionado
sintetizados en un voto a favor del PAN en la presidencia de la Repiblica en el 2000 por primera
vez desde la revolucién mexicana.

Para concluir me gustaria hablar de las tendencias internacionales en cuanto al modelo de
crecimiento, las politicas econdmicas de los ochenta hacia la liberalizacion se inscribieron en una
especie de consenso entre 1os economistas estadounidenses. los directores de la administracion
econémica de aquel pais y los directores de Jos organismos financicros internacionanles.

Este consenso fue llamado en los noventa como *“Consenso de Washington™ acufiado por
John Williamson un destacado economista estadounidense con la caida de las economias del
bloque socialista y bajo la idea de un solo modelo triunfante de economia: la de mercado.

Sin embargo, la crisis mexicana de 1994 y la crisis asidtica de 1998 fueron detonantes que
pusieron en duda el consenso, pues el listado de politicas econdmicas tuvo como resultado un
desastroso final para las economias quienes las adoptaron de manera literal e ideologica.

Dentro de este consenso de explica por qué hubo una especic de entendimiento implicito
entre las politicas dictadas por los organismos financieros internacionales, los Estados Unidos, la
tecnocracia mexicana y los empresarios mexicanos respecto al camino ccondmica a seguir y la
forma en como debia seguirse.

Y, nuevémeme, la contingencia de crisis cambié las reglas institucionales no rompiendo
de tajo el consenso de Washington sino matizindolo en la cumbre del G-7 en 1998 y la Cumbre
de Ias Américas, en €se mismo afio. Ahora, el acento serd dado en una mayor promocion de la

inversion extranjera directa en lugar de depender de los capitales volatiles, la tecnologia y ¢l



capital humano para adaptarla a los procesos productivbs tendientes a la competitividad y la
innovacion.

Este matiz de los lineamientos de politica econémica dados por las instituciones
internacionales estan siendo todavia obieto de debates sobre todo después de la experiencia
mexicana y asidtica de la liberalizacién comercial a ultranza, en la primera y financiera, en la
segunda.

Existen adecuaciones al respecto, diferencias entre organismos como la CEPAL sobre el
papel del capital humano, la forma en que debe adaptarse la tecnologia y promoverse la
innovacion fuera de un dmbito externo, proveniente de los paises industriatizados, como parecen
proponer los miembros del Consenso de Washington (Estados Unidos, en ¢l complejo politico-
economico-intelectual, el FMI y el BM).

Habria de darle continuidad al respecto para obscervar como en un ambiente politico y
economico distinto en México se adecuaran los nuevos lincamiemos internacionales sobre las
bases va establecidas pero atin sin una aplicacion prictica por la recién toma de posicion del

gobierno panista v ¢l ambiente incierte de la nacidn mexicana.
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Anexo 1

ANEXO
TENENCIA ACCIONARIA DE LA BANCA NACIONALIZADA
BANCO NACIONAL DE MEXICO

Empresa Acciones propiedad del Banco % del capital
AC Mexicana \ 146665 10.67
Alcan Mexicana ‘ 711599 3.33
Apasco . 3698284 7.49
Aurrerd (A) S L . 243246 0.32
Aurrera (B) R o 128511 0.17
Berol R 159300 2.65
Celanese Mexicana R 8319732 14.09
Central de Malta o . 507390 5.62
Cerveceria Moctezuma o : 3052790 1.8
Compaiiia Hulera Euzkadi ] o ___ 809000 0.77
Compaifiia Industial de San Crlstobal 3309754 331
Compaiia Minera Autlan ) 376200| _ 5
Desc, Sociedad de Fomento l_[lgxét_rial __—___— 1168283 0.92
Eaton Manufacturera 976563 7.66
El Palacio de Hierro 74182 0.71
El Puerto de Liverpool _ SZ‘:_)S?II 0.46
Empresas La Moderna . 386917 1.79
Empresas Tolteca de MéxIco B . 5437601 0.58
Fondo de Inversiones Banamex _ 41860783 59.8
Grupo Condumex o _1816370| _7.87
Grupo Industrial Alia o o _ 105586 0.03
Grupo Industrial Bimbo o N 196143 097
Grupo Industrial Minera México R 254731 0.87
Grupo Pliana_| . o o 3178699 5.15
Hulera EI Centenario T B 175620 475
IEM (nominativas A) 1234080 9.14
IEM (al portador A) N - 1018480 7.55
I[EM (nominativas B) e . o 279820 2.07
IEM (al portador B) P o 11599 0.09
Industrias H-24 : 273048 5.05
Industrias Luismin ) e B 7281651 32.56
Industria Nacobre o - 607345 3.82
Industrias Pefioles R ) 187000 0.73
Industrias Resistol ‘ | o 333121 0.54
Industrias Synkro | - o 531524 5.64
John Deere | | 2202912 49
Kimberly Clark de México ! 1195617 1.29
Motares y Refacciones (nominativas A} . 4046 0.02
Motores y Refacciones {al portador A) . 696121 3.57
Motores y Refacciones (nominativas B) | _ 3626 0.02
Motores y Refacciones (al portador B) 10145 0.05
Paris Londres (A) 439346 1.32
Paris Londres (B) 389596 1.17
Porcelanite o | o o 602743 29.62
|Quimica Hooker } ] o 639360 2.66
Quimica Penwalt H 212112 3.5
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Reynolds Aluminio 114240 14,63
Sanborn's Hermanos 178800 0.37
Seguros América Banamex 674401 76.55
Seguros La Comercial 57 0
Spicer ] 590837 1.38
Teleindustria Ericson 972800 6.99
Texaco Mexicana 93314 2.09
Unién Carbide Mexicana 724835 2.36
Valores Industriales 78750 0.11
Aditivos Mexicanos 9600 1.22
Aeropersonal_| : 106996 99.99
Anglo-Mexicana de Seguros 48849 8.14
Asbestos de México | 3486363 54.9
Asea | | 510000 51
Brewstier Mexicana ' 300 10
Bufete Industrial 6606118 40.04
Camino Real | _ 3165452 75.36
Camino Real Mazatlan B _ . 289248 - 20.29
Camino Real Puerto Vallarta ' ! L 529100 3481
Cementos / Andhuac . ] B 26095 064
Crysler de México ' - 77500 001
Compa#ia de Seguros La Veracruzana ' 28368 56.74
Compahia industrial de Mexncall ! 19325] 10
Consorcio Industrial 1G0 1
(‘orporamon Inte-rnécmnal de Negocmq . 218 i 4.36
Corporativeldsa =~~~ [ _ o 85308_ _21.33
Danone de México_ o 1 B 9435 1002
Dialmecen |~ 0 o 85640 5958
Dible S S 756 o 0
Ecemex o e 250 405
Eyelet Mexicana _ 2 125
Factoring Banamex ! 49996 99.99
Fapartel I 101203 27.58
Fibracel ' 1183 0.2
Hipocampo ' 396910 66.16
Honeywell, Sisterna de Informacmn 1000 1.67
Hotel Alamedal| 708240 45.99
Hotel Calinda Acapulco 380000 88.27
Hotel Calinda Cancun 1699999 99.99
Hotel Camino Real Canctin 31246 25
Hotel Camino Real Ixtapa 3980460 66.34
Hotel Las Brisas . 2999996 100
Hotetes Calinda 18125 25
Hotetes Camino Real 1263500 50.54
Infdustrias Fibracel 4222371 72.54
Industrias Guillermo Murguia 375000 25
Industrias Tecnos 325784 27.84
Inmobiliaria El Caballito L 3266096 50.25
KBS Mexicana | 100000 25
La Peninsular, Compaiia de Seguros 71891 55.3
Latincamericana de Cables 924830 11
Lister Diesel | 165075 29.38
Manufacturera e Inversionista] | 93600 59.39
Minera Cuicuilco 5100 51
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Minera Terramex ) 253 50.6
Minera Xitle | 2500 50
Negociadora de Valores e Inmuebles 182 18.2
Productora Mexicana de Farmacos 354000 11.8
Promotora Editorial [ 459999 35.17
Promotora Mexicana de Turismo 29996 99 .99
Puertos Turisticos Finisterre 62500 44 65
Quimica Lucava 6145 20
Reconstructora Mexicana de Maquinaria [ 51870 13.65
Sacos Mexicanos 1800 20
Seguros del Pacifico 119642 59.82
Seguros La Territorial 85040] 4252
Servicios Corporativos de Finanzas 4996] 9992
Soger 1go;, 27
Umbra 2849996] 99.99
Univex 487322 168
Vallarta Internacional o o 1472744 _17.42
Valores y Certificados Bursatiles | 14996!  37.49
Villa Vacacional Playa Blanca T 8249 . 9166
Vistar B _‘ L - 39680 1.74
Wagons-Lits Mexicana I Y £.. << VAN 49.71
Arrendadora Banamex . i o ) __ 598993 59.99
Casa de Bolsa Banamex o T - _ 2499978 100.
Compafiia Mexicana de Aviacion ) 16303 0.03
Fundidora Monterrey (comunes) ) B 126403 0.11
Fundidora Monterrey (preferenciales) | o _ % 0.2
Teléfonos de México (B2-A) | o o _ 1032100, 0.31]
Teléfonos de México (83-A) o . 825741 0.03
| 7 T IBANGOMER o -

i - - - Cam

| o
Anderson Clayton 17827741 30.11|
Alcan Mexicana 52080, @ _ 024
Altro - 131313, T T 106
Aluminio =200 0
Aurrerd 5423381 072
Apasco 3232 06865
Berol 447224 745
Celanese Mexicana 747393 1.27
Central de Industrias ) 250000 213
Central de Malta _ - 486793| 54
Cerveceria Moctezuma L __1e73i00; 097
Compaiiia Hulera Euzkadi o 26719937 257
Compaiila Industiral de San Cristébal 1148702| 1.15
Cydsa [ [ B - 6881320 172
Desc, Sociedad de Formento Industrial o 72192y  __0.06
Eaton Manufacturera . 495601  0.39
Empresas La Moderna 906417! .42
Empresas Teolteca 692185 _ _ 0./4
EPN Y compafias subsidiarias 674364  7.88
Fabricas de Papel Loreto y Pefia Pobre (A] 470346l _6.12]
Fabricas de Papel Loreto y Pefla Pobre¢(B] 419441, 5.45
Fobur [ [ 2200000 30.07
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Fondo Accivaimex 2000000 6.67
Fricso | . 86163618 68.93
Fundidora de Aceros Tepeyac . 251804 2,12
General Electric . 1 385612 2.74
Grupo Condumex (nominativas A) 90032 0.4
Grupo Condumex {nominativas B) - 1360 0.01
Grupo Industrial Camesa - 176882 4.76
Grupo Industrial Saltillo 1 563662 1.86
Grupo Pliana _ _ 216000 0.35
Grupo Sidek s 35050 0.7
Holding Fiasa R T R _ 6889 0.09
Hulera E| Centenario | i ~ L 408022 11.04
[Industrial Eléctrica i ! _ 400564 | 621
industrias Martin__ o i 299200 1.74
Industrias Macobre L i . ®bzgeo| 04
industrias Pefgles ' . _ . 129310 05
industrias Resistol _ | o 248832 04
Industrias CH | | T 797424| T 1.69]
Kimberly Clark de México ' ( 5425761 0.59
El Puerto de Lwerpool (nomlnatwas) _43051 0.02
El Puerto de Liverpoo! (a! portador) 437715 0.23
Vitro B 145262 0.5
La Guardiana | 63000 15
Martell de México 1120320 16.97
Mexalit . 15922983 26.96
Motores Perkms . ) 1857&4__ ) 1.58
Organizacion Robert's ' j 741439i 8.82
Porcelanite ‘ 263745 __1_2_36
Puritan. [ : 88071, 211
Quimica Hooker [ 1794408 _ 7.48
Quimica Penwalt _ i L 656119 10.85
Sociedad Electromecamca : o _ 1013437 1351
Spicer T R 269997 0.63
Super Diéseb (2 1 L 426726 3.55
§u_ge_[_D|eset (B L o 232926 194
Teleindustria Ericsson i 0 _ 181304 1.3
Transmisiones y Equipos Mecanicos S 2326908 3.61
Tubacero f | o 630135 3
| Transportacién Maritima Mexicana (Ay | 610170 2.71
Transportacién Maritima Mexicana (B) o 22660 0.1
[Unién Carbide Mexicana i 173702 0.56
Plgmentos y Productos Qmmlcos I o 2650880 40.5
Valores Ip_dustrlales L N 89287 0.13
Adidas de México I 10999 25
Adidas Industrial N 7499 25
Albacor o - 147112 1.25
Apoyo Industrial - - 31250 4167
|Atoquim — [T " T 22500 50
Basi Vitaminas - - - 14575 25
Bayer Industrial Ecatepec I 100799 30
Cremt Corporacién B 147112 0.96
Compafiia Mexicana de Concreto Pretensy . 25000 25
Industria Eléctrica de Productos de Je Oficin: o L 30000 25
Industria Mexicana Toshiba f 800000 25
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intramex Internacional L 5745 25
Melco de México - 11000 10
Nippon Electric Company de México 23748 40
Polimeros de México 479454 45
Productos Pelikan 52219 17
Productora Mexicana de Farmacos 442500 __ 1475
Quimica Fluor | | N 1379200 17.24
Productora Mexicana Quimica Industrial . 2elb98] 80
Almacenadora del Nordeste 7260] 6.05
Seguros Bancomer 299999 99.99
Inmobiliaria Frisco _ __ 1499996 99.99
Arrendadora Bancomer . o 150000 15
Aviones BC | f - 21498 43
Casa de Bolsa Bancomer o 999996 99.99
Compafifa Mexicana de Aviacion i B 930967 . 1.48
Fundidora Monterrey [ i L 13761 0
Teléfonos de México (82-A) | | 1663086 048
Teléfonos de México (82-B) ' ) 35357 001
Teléfones de México (83-A) 1 - 136587 0.04
Teléfonos de México (83-B) 32013 0.01
Cobatel l B B . 20150000 39.05
Bancomer Holding 30000000 100
) 'BANCA SERFIN

- -

Grupo Industriat Alfa o | 4362 0
AC Mexicana | _ __ o B 323750 23.54
Apasco o _ _ 39664 __ 008
Fondo Arka —1 i B 250000 23.32
Grupo Industrial Camesa | ) i 81307 2.19
Unién Carbide Mexicana o o 29224 0.09
Cementos Guadalajara 1 B 36128 045
Celanesa Mexicana | N ) 189061 ~0.32
Cementos Mexicnaos [ ) a2 0
Cerveceria Moctezuma L 2585424 1,53
Grupo Condumex . L o _117964° 0.51
Compaiiia Industrial de San Cristébal o ) _ . __ 206664 0.21
Cydsa [ [ . 8255311 20.64
Desc, Sociedad de Fomento Industrial [ 312141] 0.25
Eaton manufacturera _ 784780] 6.16
EPN y compafnias subsidiarias | ) 332478| 389
Fondo de tnversiones Banamex 1 o 555610  _ 0.79
General Electric de México C B 19276  0.14
Grupo Industrial Saltillo P o 515001 0.17
Grupo Industrial Munera México | . 327380 0 1.11
Quimica Hooker (A) - P ) 449620, = 1.87
Hulera El Centenario (A) | o o 41641| 1.13
Industria de Telecomunicacion e 243961| __ _ 1.46]
Industria Resistol L ) 549306 0.88
Kelsey Hayes de México o o __164719]  0.79
Kimberly Clark de México (A) | I _ o 392103 0.42
Ladrillera Manterrey I ' 26680 1.33
El Puerto de Liverpool 93250 0.05
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Fabricas de Papel Loreto y Pefia Pobre (A] 392483 5.1
Fabricas de Papel Loreto y Pefia Pobre (B 391866 5.09
Industrias Luismin 183132 0.82
Motores y Refacciones (A) 149165 0.76
Motores y Retacciones (B) 21400 0.11
Industrias Nacobre 441852 2.78
La Nacional, Compaiiia de SEguros 29995 2.15
Nagromex (A) 2024 0.03
Nagromex (B) 16 0
Paris Londres (A) 406620 1.23
Paris Londres (B) 3600587 1.09
Industrias Pefioles 189240 0.74
Petrocel ] 32034 0.05
Seguros La Provincial 180166 12.87
Puritan | ? 177102 4,45
Seguros Monterrey Serfin | 2111082 82.79
Sociedad Electromecanica | o 227318 3.03
Grupo Sidek L e B 40708 0.82
Spicer o o 248266  0.58
Tubos de Acero de México | L o 4e2| 0
Texaco Mexicana N _ 99548 2.23
Transportadora Maritima Mexicana B 4473060 19.9
Empresas Tolteca de México 1__ 554744 0.59
Transmisiones y Equipos Mecanicos 491221,

Empresas Villareal i ) 512430, 1.14
Vitro . - 1295746| 4.47]
Cosntrucciones Tasmi . o ~_ 30000{ - 25]
Factoring Serfin . ﬁ 3344901 ~ 5l.46
Fonlyser ! 0 o 58 58
Fomento Industrial del Norte de México | . 76679| 0.48
Inmaobiliaria Cancun Caribe ) o 10000 25
1CL | L 105000 25
Nortexport o 50 0.15
Nylon de México 313590 3.27
Perforaciones Maritimas Mexicanas _ 3250000 25
Pricsa 250 25
Fomento Proa 99996 99,99
Servicio Proa 11096 99.96
Tasmi 250000 25
Empaques de Cartén Titén 10131 0.46
Afianzadgra Serfin . 541131 86.58
Almacenadora Serfin 363408 55.91
Arrendadora Serfin - . 788446 54.38
Casa de bolsa Madero 201650 33.5
Altos Hornos de México 115375 0.06
Teléfonos de México (83-A) . 70002 0.02
Teléfonos de México (83-B) . 29541 0.01
Teléfonos de México (82-A) 835511 0.25
Teléfonos de México (82-B) 39539 0.01

BANCO NACIONAL DE MEXICO

I
ACCIONES QUE SE CONSERVAN
[ |
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Empresa Acciones propiedad del Banco % del capital
Bancomer 176766 0.34
Cia Minera Cananea A 754544 1.76
Cia Minera Cananea B 124200 0.29
Industrias Honeywell © 105 7
Corporacién Financiera Colombiana 21574 0.05
Azufrera Panamericana 184000 4
Banamex Holding 375800 100
Banco de México 505085 1.01]
Banco del Pequefio Comercio del DF 95 0
Banco Latincamericano de Exportacion 20 0.05
Banco Mexicano Somex 99 0
Intermex Holding 809119 25
Alimentos Lerna ®© nd nd

Direccion Profesional 23496 99.98
Banco Nacional de Comercio Exterior o 4083 1.22
Banco Nacional de Obras y Servicios Publ o 45697 0.09
Bance Nacional Pesquero y Portuario - B 2500 0.05
Banco Provisiona! del Norte | 497397 99.48
Fondo Impulsor de la Construccién ° T ~99950|nd

industria Papelera Nacional _| 12996 99.97
Inversora de Direccidn Profesional 1 ) - 2619043] 100
Mexinox . N 460039, . _566
Tiempo Compartido : 742471 99
Central de informacién de Occidente o L 193 6.44
Central de informes y Cobranzas o 450 6
Servicio Panamericano de Proteccidn 98245 491
Inmuebles Banamex 299996 99,99
Compafiia San Noe ° 125500|nd

Centro Médico Privado °© 99.996|nd

BANCOMER
ACCIONES QUE SE CONSERVAN

Empresa Acciones propiedad del Banco % del capital
Banco Internacional 1485288 291
Banco de México 408436 0.38
Nacional Financiera 317110 0.75
Banco de México 528848 1.06
Banco del Pequefic Comercia 60| 0
Banco de Comercio B 4999800 99.99
Banco de Provincias 5790 0.39
Pescado de Chiapas 15552 35.53
Prograsa | 566728 96.87
Seguridad Impresa 12496 49.99
Banco Latinpamericano de exportacién 20 0.05
Libra Bank Limited.- 1304000 8
Society Forworldwide Interbank 25 0
Arrendadora Banpesca f 11249 25
Central de informacién y Cobranzas 675 9
Central de informacién de Occidente 623 20.77
Servicio Panamericano de Proteccién 95000 4,75
tnmobiliaria Bancomer 1499996 99.99
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BANCA SERFIN

ACCIONES QUE SE CONSERVAN

Bancomer 10000 0.02
Banco BCH 173125 0.27
Banco Nacional de la Propiedad 31906 96.68
Barico Azteca | 535018 99.82
Banco de México 226736 0.45
Banco Latincamericano de exportacién 13 0.03
Eurolatinoamerican Bank | 5750 0
Central de informacidén y Cobranzas 675 9
Promocidn y Operacién I 7057 17.68
Servicio Panamericano de Proteccion 196490 9.83
Inmobiliaria Banversa 4546 99.9
Fomento Inmobiliario Tampico 75913 94.89
Inmobiliaria Blymsa 399993 99.99
Inmabiliaria Bimsa | 22996 99.98
Inmaohiliaria Campos Eliseos 21115 51.66
Inmobiliaria Serfin _ 199993 99.99
Society Forworldwide Interbank 13 0

°Enliguidacién i

—— e - - —_— - Rp—— i — _—.__._i_._.;
FUENTE: Peridédico Ung mas ung, 10 de marzo de 1984, paginas centrales !
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