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“Tuya es, oh Jehovd, la magnificencia y el poder y la gloria,
la victoria y el honor; porque todas las cosas que estdn en
los cielos y en la tierra tuyas son... Las riquezas y la gloria
proceden de ti, y tu dominas sobre todo y en tu mano estd la
fuerza y el poder...”

! Cronicas 29:11-12




INTRODUCCION

Una de las expresiones mas visibles de la globalizacion econémica se ve
concretizada en todo el proceso de las fusiones y las adquisiciones entre grandes
empresas para crear companias que controlan amplios segmentos de mercado.
La ola desorbitada de fusiones y adquisiciones en todo el mundo que caracteriza
la segunda mitad de los afios noventa parece no tener fin ni limites. Aunque las
fusiones han sido el evento mas dramatico en el panorama industrial en el uitimo
siglo, esta tendencia se ha visto mas acentuada después de la Segunda Guerra
Mundial, no obstante, nunca se habia alcanzado tal magnitud en nimero y en

volumen,

Este fenomeno de fusién y conglomeracion no solo se presenta en el sector
financiero, sino también a lo largo de los sectores mas dindmicos de la economia
mundial, empresas financieras, farmaceéuticas, de telefonia, automotrices, de
computo, de alimentos y hasta cinematograficas estan sufriendo apresurados
procesos de fusiones y adquisiciones que transforman la posicion, composicion y
estructuras de cada una de estas industrias. Estos cambios traspasan las barreras
nacionales y regionales, modificando la manera de operar y de establecer
estrategias de las propias empresas. Se puede afirmar que son las firmas
trasnacionales las que estan llevando a cabo este proceso.

Con respecto al sector financiero, las megafusiones y conformacion de
conglomerados financieros no solo cambian la estructura de propiedad del
mercado, sino también el universo de servicios, la naturaleza de la intermediacién

financiera y establece un nuevo orden financiero internacional.”



En este trabajo se intenta abundar en proceso consolidacion financiera a partir de
las recientes olas de fusiones y adquisiciones en el mundo, tomando el caso de
Estados Unidos y México a partir de las experiencias de Citigroup, el
conglomerado financiero norteamericanc mas importante del mundo, que impulsa
y realiza toda una serie de fusiones y adquisiciones a nivel global como parte de

sus estrategias y como parte también de ésta tendencia de consolidacion global.

>

El trabajo se divide en tres partes, la primera, “Concepto y dimension de las
fusiones y adquisiciones que delimitan la nueva estructura bancaria internacional”,
el primer y segundo capitulo intentan describir y enmarcar las distintas
conceptualizaciones y desarrollo de las fusiones y adquisiciones desde la oéptica
administrativa. Por otro lado, se resalta la importancia de la cultura corporativa en
el exito o fracaso de una fusion. Todo ello con el objetivo de estudiar los distintos
enfoque tanto econdmicos como administrativos para tener una mayor compresion

del proceso de consolidacion.

El tercer capitulo analiza el proceso de conglomeracion a través de fusiones y
adguisiciones bancaria en el mundo en afios recientes; en particular se describe el
proceso como fenémeno internacional derivado de expansion de los flujos de
capital y la canalizacion de la Inversién Extranjera Directa (IED). Se analiza el
grado de consolidacion y concentracion que han alcanzado los agentes financieros
en todo el mundo; particularmente los bancos, asi como el numero de fusiones y

adquisiciones gque se han registrado desde 1997, sin paralelo en la historia.

Por su parte, la conformacién de grandes conglomerados financieros también se
presenta de manera nunca antes vista y de forma muy acelerada en anos
recientes teniendo como marco las recurrentes crisis financieras y bancarias en el

mundo. Todo éste proceso de conglomeracion financiera ha modificando la

'Giron, Alicia, en Revista Momento Econémico, Septiembre-Diciembre de 1998,




estructura del sistema financiero internacional y sus-agentes participr:mtes.2 En los
Utimos 3 afos, se han observado una importante serie de fusiones,
concentraciones y alianzas estratégicas entre grandes bancos y grupos
financieros, este fenomeno parece acelerarse hasta alcanzar dimensiones hace
apenas unos afios inimaginables. Los ejemplos mas claros son Travelers-Citicorp;
BankAmerica-Nations Bank: Mitsubishi-Bank of Tokio; Deustche Bank-Bankers
Trust: Banco Santander-BCH, BNP-Societé Général/Paribas, entre otros.

La segunda parte, “Modernizacion financiera en Estados Unidos, fusiones,
adquisiciones y la experiencia de Citicorp con Travelers” se compone de tres
capitulos; a lo largo de estos se describe la expansion de la banca multinacional,
los cambios que precedieron y enmarcan el actual proceso de fusiones y
adquisiciones en Estados unidos, las principales tendencias en el sistema
bancario estadounidense en los Ultimos afios donde se remarcan dos aspectos
especificos de transformacion la consolidacion y la integracion como resultado de
la flexibilizacién de la legislacion financiera y la agudizacion de la competencia

entre los propios bancos y oras instituciones de servicios financiero.

En los capitulos IV y V, se describe el procese de desregulacion financiera que se
presenta en Estados Unidos durante la década de los noventa y que impulsa |a
consolidacién del sector de servicios financieros como parte de la llamada
modernizacion financiera. Se analiza tambien la nueva oleada de fusiones y
adquisiciones regionales de ese pais, asi como las consecuencias del poder de

mercado por la consolidacion.

Ei capitulo VI, se estudia la experiencia de la fusién entre Citicorp y Travelers, en
donde, la fusién entre dos instituciones financieras de distinta naturaleza, marca y
define el nuevo perfil de los megaconglomerados financieros y las estructuras

financieras internacionales.

? Correa, Eugenia, “Conglomerados y Reforma Financiera en Revista Comercio Exterior”, junio de 2000.,
Banconmext, México.




La tercera parte “Fusiones, adquisiciones bancarias en Mexico y penetracion
extranjera; la experiencia de Citibank y Banca Confia", se compone de dos
capitulo en los que se aborda el actual proceso de fusiones y adquisiciones en
México, donde la creciente participacion de la baca extranjera se encarga de
impulsarlo y consolidarlo, modificando asi estructura del sector financiero nacional
de manera acelerada debido la penetracién de la banca internacional. El caso que
se describe el la adquisicién de Banca Confia por Citibank, filial de Citigroup.

En el capitulo VII, se destacan ias tendencias generales y los antecedentes del
actual sistema bancaric mexicano, resaitando los procesos de fusiones Yy
adquisiciones que se dieron a los largo de ese desarrollo a partir del paso de la
banca especializada a la banca multiple a finales de la década de los setenta
hasta llegar al actual proceso de consolidacion con una importante participacion.
de la banca extranjera. Asimismo, en éste apartado se pretende en primer lugar,
analizar las caracteristicas de la expansién de la propiedad extranjera de los
bancos en el mercado nacional y la nueva forma de la estructura bancaria en

México.

Finalmente el capitulo VI, retoma la experiencia de la adquisicién de Banca
Confia por Citibank, analizando las estrategias de expansion y de operacion en
México de éste banco extranjero, y las dificultades que ha enfrentada con esta

union.

Parte de las conclusiones de este trabajo, giran en torno a afirmar que las fusiones
y adquisiciones, particularmente financieras, no se originan como parte de
estrategia competitiva pura; sino como una forma de enfrentar la competencia y
sobrevivir en el mercado, asi se busca con una fusion o adquisicion aumentar el
rendimiento de los accionistas, reducir costos y las oportunidades de compra de

empresas en quiebra, tal fue el caso de Banca Confia al ser adquirida por el nanco




mas grande del Mundo, y sin que esto hiciera a la nueva institucion creada en

México, mas eficiente.

Se concluye que una megafusion no garantizan un adecuado funcionamiento de la
empresa, pues se incide en un costoso proceso de integracion y por lo regular el
choque de culturas es muy fuerte ademés del alto riesgo que se asume con cada
fusién o adquisicion. '

Esta tesis fue posible gracias al apoyo de la Direccion General de Estudios de
Posgrado de la UNAM, pues su sustento financiero hizo factible mi estancia en el
Posgrado de Contaduria y Administracién; al apoyo de la DGAPA en la fase
terminal de ésta investigacion a través del Proyecto “Crédito y Moneda,
Transformacion de las Estructuras Financieras™; al apoyo de la Dra. Alicia Giron,
Directora del IIEc-UNAM y Responsable del proyecto citado; al Dr. Francisco
Ballina Rios en la asesoria metodologica de éste trabajo; y profesores de la
Maestria en Finanzas. Agradezco también la ayuda de Elizabeth Concha en la
impresion de esta tesis y a Alejandro Maya en edicion de cuadros y graficas.
Finalmente hago un reconocimiento especial de la Dra. Eugenia Correa, directora
de esta tesis, que gracias a su guianza, ensefianza y motivacion, desde hace ya
un largo tiempo, hicieron posible el planteamiento y conclusion de este trabajo.




PRIMERA PARTE

CONCEPTO Y DIMENSION DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES
EN EL MUNDO QUE DELIMITAN LA NUEVA ESTRUCTURA
BANCARIA INTERNACIONAL



CAPITULO
GLOBALIZACION FINANCIERA, CRISIS BANCARIA, FUSIONES Y
ADQUISICIONES: UN MARCO DE REFERENCIA

Introduccién

La supremacia del sector financiero sobre la industria junto con la globalizacion
financiera, han sido fuentes de la desestabilizacion de la economia mundial. Los
mercados financieros han tenido la capacidad de desestabilizar paises
desarrollados y subdesarrollados, demostrando asi que todos los paises estan
expuestos a una crisis financiera como resultado de la liberalizacion vy
desregulacion financiera, plantedndose de esta manera, la necesidad de un
control colectivo del rumbo de las finanzas internacionales para que no se sigan

dafiando las distintas economias.

Es en este punto a partir del cual inicia nuestro analisis, intentando dar una
acercamiento a las causas, significado y consecuencias de globalizacion,
desregulacion o liberalizacion y crisis bancaria que enmarcan el proceso de

fusiones y adquisiciones en el mundo entero.

En este trabajo se recogeran algunas posiciones y puntos de vista de los distintos
criticos de la globalizacion financiera, en su mayoria poskeynesianos que han
hecho contribuciones para una mejor comprensién de los fendbmenos financieros
internacionales. Se pone un énfasis especial la problematica de fusiones vy
adquisiciones en sector financiero, a raiz de las crisis bancarias y su origen,
tomando el caso de Estados Unidos y México; y como éstas desembocan en crisis
financieras que se generalizan de forma incontenible cuyo efecto mas
representativo es la consolidacion del sector financieros a través de fusiones

adquisiciones y quiebras  bancarias; conformandose asi verdaderos




conglomerados financieros que redefinen la estructura de los mercados

financieros y las reglas de la nueva competencia nacional e internacional.

Para Samuel Lichtenszteijn,2 la expansién y circulacion del capital financiero a
escala mundial -en sus distintas formas y fases- estd determinada desde los
paises mas desarrollados con capacidad tecnologica avanzada y sistemas

financieros mas evolucionados.

Para este autor, la internacionalizacion financiera se define por la extension y
expansién de la red bancaria y no sélo por un monto determinado de capital-
dinero que circula por todo el mundo, puesto que se esta, en ese momento
historico de principios de los afios setenta, ante necesidades objetivas de
expansion y competencia de fracciones combinadas de capital por ampliar sus
margenes de acumulacién (es decir de ganancia), necesidad que erherge de una
crisis econdmica internacional que determina los movimientos de expansion

internacional del capital, y que encabezan los bancos internacionales.

Existen dos caracteristicas que distinguen la actividad financiera, éstas son la
concentracion y la centralizacion; entendido el primero como un proceso desigual
de acumulacion y de intercambio que se corresponde a formas de dominio técnico
de prop'iedad por pocas pero grandes empresas especiaimente los bancos, y el
poder de estos y otros agentes sobre los pasivos financieros conformando
monopolios u oligopolios en todo el mundo. Por su parte la centralizacion se puede
definir como el poder de control y disposicién de! capital como elemento clave para
el establecimiento de los alcances y las estructuras financieras. El proceso de
concentracion del capital no es correlativo al proceso de acumulacion, sino que
evoluciona de forma irregular, acentuandose en las fases criticas de Ia actividad

economica® Este fendmeno puede verse plasmado claramente en la oleada de

| UNCTAD, Informe Anual de Comercio y Desarrollo 1998. Ginebra Suiza.
? Lichtenszteijn, Samuel, “Una aproximacién metodologica al estudio de la internacionalizacion financiera en
América Latina”, en Revista Econoniia: Teoria y Practica, Nn 2, Primavera 1984, México, UAM.
k} .
Ibid.




fusiones y adquisiciones que hoy se vive; sin embargo esta oleada no ha sido la
dnica, pero si la mas contundente a io largo de este siglo.

Actualmente, las actividades financieras ayudan a la reproduccién de ciertas
estructuras econdmicas, mediante la fusion o compatibilizacion operativa de los
capitales. Los bancos pueden facilitar ganancias extraordinarias de origen
productive a ciertas empresas por diferencial en costos del crédito, asi como por
las oportunidades de inversion en los mercados financieros, gracias a Ins avances

en telecomunicaciones, la innovacion vy liberalizacion financiera.*

El término economia mundial global, menciona Hector Guillen, refleja una
transformacion real de las relaciones econdmicas que ya no implican la nocion de
que la nacién se define con base a categorias geograficas y politicas (una
moneda, un espacio territorial) y constituye un sujeto de analisis pertinente,
cuestion que estaria contenida en el concepto de economia internacional; muy por
el contrario, hablar de economia mundial entrafia matizar o incluso cuestionar ese
tipo de andlisis en donde las fronteras politicas ya no corresponde a las

economicas y los mercados desbordan las naciones.’

Para Hector Guillen, “...la mundializacion o globalizacion entrafia una ruptura con
respecto al movimiento de internacionalizacion, pues significa la desaparicion de la
economia internaciona! como principio de organizacion de la economia mundo. La
internacionalizacién y la mundializacion son dos fendmenos distintos en tanto que
la primera se refiere a la apertura de las economiaé mundiales, la segunda alude a
la integracién lo que implica el cuestionamiento parcial o total de los factores que
fundamentan la existencia de las economias nacionales..., a economia mundial
globalizada obedeceria a su propia logica que dejaria de ser las relaciones

economicas entre entidades nacionales e independientes”s.

4 Lichtenszteijn, Samuel, “Una aproximacion metodolégica ..., op cit.

5 Guillen, Hector, “Globalizacién Financiera y Riesgo Sistémico”, en Revista Comercio Exterior vol. 47,
No.11, nov. 1997. Bancomext, México. -

® Ibid.




No se podria hablar netamente de una globalizacion econdmica, sino mas bien
una globalizacion financiera, ya que a nivel internacional existe un alto grado de
proteccionismo comercial, sobre todo en aquellos paises que pugnan por el
liberalismo: no asi para el sector financiero, el cual ha desarrollado vias y tecnicas
que superan las fronteras y regulaciones de todo tipo como es el caso de la
innovacion financiera que hace uso del adelanto en las telecomunicaciones e

informatica.
1.1 Desregulacion Financiera

La desregulacién financiera es un proceso que se desarrolla desde finales de la
década de'los afios sesenta, llevando a los mercados financieros a la aperturay a
una competencia practicamente sin restricciones, cambiando de esta manera la
forma de funcionar de estos y las instituciones que los componen, entre elios la
banca comercial. Esta desregulacion financiera es parte de los fenomenos que
componen las principales tendencias de la economia mundial contemporanea,
siendo parte también del proceso de ruptura de la l6gica de los espacios

econdmicos’.

La desregulacién financiera, segun Eugenia Correa, puede ser concebida como
parte de los cambios en los términos de {a competencia por los mercados. Esta ha
venido a cuestionar los términos de intercambio entre las mayores economias, el
papel de los bancos centrales, las relaciones de financiamiento y las estructuras

financieras en los mayores mercados.

Para Hector Guillen, la globalizacién implica una descompartimentalizacion de los
mercados, es decir, eliminacion de las fronteras que antes separaban los

mercados; en primer lugar se trata de la apertura al exterior de los mercados

7 Correa, Eugenia, Crisis y Desregulacion Financiera. Edit. Siglo XXI, México 1998.
¢ Correa, Eugenia, Crisis y Desregulacién Financiera, op. cit.
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nacionales pero también de abrir los internos. Las barreras internas desaparecen y
los mercados monetarios (dinero a corto plazo) financiero (capital a mas largo
plazo) y a futuro se unifican; para finalmente estos mercados particulares
(financieros de cambios de opciones de futuros) ser un subcdnjunto de un
mercado financiero global de caracter mundial. Este fenomeno se da através dela
desregulacién o desreglamentacion de los mercados.’ |

Las autoridades monetarias de los principales paises industrializados abolieron la
reglamentacion de los sectores financieros para facilitar la circulacion internacional
de capital y el desmantelamiento de los sistemas nacionales de control de cambio.
A manera de ejemplo se tienen los paises europeos con la intencion de llegar a la
creacion de mercado Gnico de capitales. Este proceso forma parte de la tendencia
a 1a liberacion de los movimientos capitales iniciada en EUA a finales de los
setentay que se expandi6 al resto del mundo. Todo esto significa una aceleracion
de la movilidad geogréafica de los capitales y una mayor sustituivilidad entre los

instrumentos financieros gracias a |a innovacion financiera'®

Como elemento importante de la desregulacion de los mercados financieros se
puede ver la disminucién en el numero de intermediarios financieros y el avance a
la concentracion del mercado en un ndmero menor de estos debido a la
conformacion de grandes conglomerados ﬁnéncieros que se constituyen a traves
de las fusiones y adquisiciones. Demostrando asi que la desregulacién financiera
no hace necesariamente mas eficiente los mercados ni las instituciones, sino lleva
a un proceso de destruccién de unidades e instituciones menos grandes €

integradas por una competencia voraz.

Siguiendo a Eugenia Correa, ella menciona con relacion a la desregulacion y a los
distintos cambios que se estan originando en los mercados financieros que las
transformaciones en los mercados y en los intermediarios financieros no son un

proceso definido ni mucho menos acabado, en donde el rasgo mas destacado de

% Guillen, Hector, “Globalizacién Financiera...”, op. cit.




ese fenémeno es el incremento de la competencia y la lucha por el nuevo reparto
econémico del mundo, con un rapido cambio en la propiedad de los activos. Entre
los mayores cambios en los mercados financieros y sus intermediarios se
encuentran la creciente liquidez en los estos mercados, surgimiento de
innumerables instrumentos sustitutos del dinero; la gradual desaparicion de las
fronteras entre los distintos tipos de intermediarios con la tendencia a conformar
grandes conglomerados; crecimiento del volumen y tamafio de las operaciones, lo
que condujo a cambios fundamentales en los sistemas de pagos; el incremento en
la actividad de los mercados de capitales con relacion al crédito bancario; el
incremento de las operaciones fuera de balance; la elevacion de los costos de
fondeo y el cambio hacia depdsitos interbancarios; la creciente concentracién en el
secter bancario; el mayor nivel de riesgo de las operaciones Yy las dificultades de
las autoridades financieras para contro!_ar las crisis bancarias; un elevado nimero
de crisis bancarias tanto en los paises desarrollados como en desarrollo, y el
rapido crecimiento de activos financieros administrados por los inversionistas

institucionales!.

La liberacion de los flujos financieros juega un papel importante al interior de los
paises mas desarroliados y sus bloques” o sectores dominantes, pero en
detrimento de los otros bloques y del resto del mundo. La mayor competitividad y
las economias de escala conseguidas dentro de cada bloque no implicaron la
creacion de mayor volumen de comercio y produccién, sino méas bien la desviacion
de comercio y produccién que se realiza con y en otros paises hacia el interior del

blogue?.

‘% Ibid.
1! Correa Eugenia, Crisis y Desregulacion Financiera, op. cit., p. 14.
21bid., p. 59.




1.2 Crisis Bancarias

La revolucién tecnoldgica y la innovacion financiera que se han registrado durante
la ultima década en los servicios financieros, junto con los avances en las
comunicaciones a escala global, implican un cambio en las caracteristicas que han
ido adquiriendo tanto la deuda externa como el crédito otorgado por los

intermediarios financieros.

El establecimiento de una modificacion estructural de los mercados financieros
nacionales, asi como las condiciones monetarias internas, fomentando la
interdependencia entre las tasas de interés y los tipos de cambio la dependencia
creciente de los flujos de capital externos. Aunado a esto se presenta una
creciente incertidumbre en los mercados financieros, estimulada por la alta
volatilidad de los tipos de cambio, las tasas de interés y los niveles de liquidez.

La quiebra de grandes bancos se ha visto propiciada por la innovacién financiera y
la agudizacién de la competencia interbancaria en los servicios financieros, la cual
se ha durante los ultimos afos. Al mismo tiempo los sistemas financieros
nacionales han tenido que desregular sus mercados y entrar en un proceso de
liberalizacion que facilite la competencia en el marco de la globalizacion
internacional aun cuando carezcan de regulaciones prudenciales suficientes que
pudieran evitar la quiebra de grandes y pequefos bancos. Por otra parte, |a
desregulacion de los sistemas financieros ligada al avance tecnoldgico y la
revolucion en telecomunicaciones ha propiciado el declive de la banca comercial y
fomentado la bursatilizacion como un medio para incrementar la liquidez del
mercado bajo condiciones de inestabilidad de las tasas de interés y los tipos de

cambio™

Ademas de lo antes mencionado podemos afirmar que las crisis bancarias
también son resultados del dzterioro de las posiciones de los balances bancarios
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y la recesion econdmica caracterizados por los problemas macroeconomicos, No
como fendémenos independientes sino intrinsecamente ligados al proceso de

desregulacion financiera.

Segun Alicia Girén y Eugenia Correa, los bancos son los intermediarios mas
afectados por las condiciones cambiarias, los flujos de capital externo, los niveles
de las tasas de interés, el deterioro de las cuentas externas, etc. Es-la relacién
entre demanda y oferta agregada la que se deprime en aras de mejorar los
balances financieros bancarios: asi se elevan las tasas de interés cuando estallan
los problemas de cartera vencida, los cuales se agravan por las dificultades de
refinanciamiento, al convertir problemas de liquidez en insolvencia y al afectar

como un todo a las estructuras productivas'.

las tasas reales de interés han tendido a elevarse significativamente en las
maybres economias, en los afos noventa, y desde e! inicio de los ochenta han
sido muy superiores a al ritmo de crecimiento econdmico de los paises mas
avanzado. Las elevadas tasas reales de interés, junto con la sobretasa por los
diferenciales de riesgo, como resultado de la creciente fragilidad e inestabilidad
financiera, se alejan del crecimiento de la productividad y de la capacidad de pago
de muchas de las empresas, en particular de las que operan en los mercados de

los paises con monedas débiles."

De lo anterior se puede deducir que es, en un primer término, la elevacidn de la
tasa reales de interés en condiciones de apertura economica y desregulacion
financiera la que disloca la relacion correcta entre crédito y produccién, y que
origina una crisis bancaria; no es tanto la causa de la baja rentabilidad de los
bancos sino una creciente cartera vencida ocasionada por la dislocacion

mencionada.

'} Alicia Gir6n y Eugenia Correa compiladoras, Crisis Bancaria y Carteras Vencida, Edit. La Jornada.
México 1997.

14 Girén Alicia y Eugenia Correa, compiladoras, Crisis Financiera: Mercado Sin Fronteras, Edit. El
Caballito, México, 1998,

13 Girén Alicia y Eugenia Correa, Crisis Financiera: Mercado Sin Fronteras, op.cit. p 16.




Las crisis bancarias son parte también de los procesos de desregulacion y
liberalizacién financiera, los cuales carecen de una supervision prudencial y de

una mayor regulacion por parte de la banca central de los paises'®,

Otras causas de las crisis bancarias son la competencia de Ioé bancos con otros
intermediarios financieros, la perdida de participacion en actividades tradicionales
de 1a banca comercial, asi como el incremento de las operaciones fuera de
balance y la participacion de nuevos instrumentos financieros, todo lo cual lleva a

. cuestionar si dicha industria esta en declive o esta cambiando sus funciones.

Alicia Girén, afirma que las crisis bancarias son resultado ademas de la mayor
competencia de los servicios que ofrecen los intermediarios financieros en
mercados altamente integrados, asi como de la participacion de los intermediarios
no bancarios. El proceso de desintermediacion inducido por la competencia ha
provocado una tendencia a la disminucién de operaciones tradicionales que
integran los balances de los bancos, la reduccion de costos y la consolidacion de
las operaciones bancarias mayoristas, asi como a la expansion de las operaciones
fuera de balance; reduccién de la participacion de los bancos en los pasivos de
las sociedades anénimas sustituidos por los fondos de inversién y papel

comercial.’”

Los cambios en la regulacion bancaria expresan la menor importancia de relativa
de la banca comercial en la oferta de créditos, ante una mayor participacion de los
mercados de valores y los servicios de corretaje en el proceso de financiamiento.
Dicho proceso estad acompafiado por una mayor segmentacion de los mercados
financieros, la desregulacion financiera en escala mundial y la competencia entre
las instituciones financieras. La disminucion de la deuda contratada con la banca

comercial internacional y el aumento de los créditos via la emision de valores

18Girén Alicia y Eugenia Correa compiladoras, Crisis Bancaria y..., op cit.
"Girén Alicia y Eugenia Correa compiladoras Crisis Bancaria y.... op ¢it., pp- 56-58.
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promueve la modificacion de los métodos tradicionales de financiamiento entre los

gobiernos de los paises en desarrolio.

Las numeras quiebras bancarias, argumenta Alicia Girdn, que se presentaron
durante la década de los noventa hacen pensar que éstas son resultado de la
apertura de los sistemas financieros domesticos, entre las crisis que se destacan
es la japonesa, las-escandinavas, las latinoamericanas. y la de Estados Unidos a -
fines de los ochenta, en donde la banca central ha tenido que intervenir a los
bancos que presentan mayores problemas y se han colapsado lo que ha
cuestionado incluso su capacidad para actuar como prestamista de ultima
instancia.'®

En rasgos generales, las diversas crisis bancarias han tenido distintas
caracteristicas tales como: carteras vencidas, baja capitalizacion de los bancos,

mala calidad de los activos.

Cabe mencionar que cuando una regulacion bancaria Ro va acompafnada de una
supervision prudencial eficiente se cometen faltas que producen crisis
generalizadas de los sistemas bancarios. Los procesos de integracion vy
liberalizacion financiera de los paises que han tenido largos afios de represion
financiera cuando se abren, generalmente tienen crisis bancarias.'®

No obstante la problematica de las crisis bancarias que como ya se menciond son
causadas por la desregulacion, se ha insistido en llevar acabo politicas de
liberalicen mas los mercados y dejar a la libre fuerza de estos la calificacion de los
activos y las quiebras. No obstante, ia realidad indica que siempre que hay
problemas en el sector bancario son tres las alternativas que se toman:?°

8 thid.

19 Diaz, Alejandro, “Adids represion financiera, que tal crac financiero”, en C. Mansell compiladora
Liberalizacion e innovacion financiera en los paises desarrollados y América Latina, CEMLA, 1995,
20 Sirén Alicia, Crisis bancaria ..., 0p. cit.
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1. - Se establece un prestamista de ultima instancia, que es por lo general el
banco central, el cual provee la liguidez necesaria al banco o al sistema bancario
en general. _

2. - Hay un depésito que sirve como seguro para evitar el riesgo sistémico.

3. - El organismo gubernamental que regula los bancos supervisa y regula las

actividades, interviene a las instituciones en problemas, les sanea y vende

Desde 1992, se cuenta con un acuerdo del Banco de Basilea que sefiala

estandares mimicos para los diferentes niveles de capital establecido en 8%.

El entorno macroeconémico puede incidir directamente en una quiebra
generalizada del sistema bancario naciona!, también hay bancos que pueden
quebrar y quedar insolventes por varias razones tales como gestiones deficientes,

excesiva asuncion de riesgo, fraude, etc.

Eugenia Correa, citando a Minsky arguye que: los prestamos, las hipotecas, los
bonos y las acciones son la moneda que utilizan las empresas, directo o
indirectamente, luego de cambiarlos por dinero, para adquirir bienes de capital del
mercado o de nueva produccién (cierto monto de su flujo de efectivo), sefalando
que el financiamiento es el determinante de la inversion, y, con ello, marca el ritmo
de toda la economia “(...) es el financiamiento el que actua como rector de la
inversién, desalentandola unas veces y otras mas ampliandolas. Como resultado,

el financiamiento marca el ritmo de la economia”?’.

Minsky reconoce tres tipos de financiamiento de posiciones en activos, presentes
en la estructura financiera compleja del capitalismo de nuestros dias. El pasaje de
un tipo de financiamiento a otro va condicionado el cambio de una estructura

financiera robusta a una fragil y las oscilaciones de la economia.

21 Correa Eugenia, Crisis y Desregulacion Financiera, op. cit.




Asi, en el marco poskeynesiano, el pago de las deudas no anicamente depende
del flujo de efectivo de la empresa, sino también de la utilizacion de activos
monetarios, de la venta de activos financieros detentados por la empresa y de
nuevos préstamos o del refinanciamiento de la deuda. De manera que Ia
resolucién de las crisis financieras también puede incluir un acelerado traspaso de
activos desde agentes deudores netos hacia agentes acreedores netos.

“Una unidad espera recibir efectivo en exceso a sus pagos en efectivo en cada
periodo de tiempo, se encuentra en una posicién cubierta. De otro lado, una
organizacién cuyos flujos contractuales de efectivo excedan en el periodo sus
flujos de efectivo esperados se encuentra en una posicion financiera especulativa
o ponzi. Una unidad en una posicion financiera especulativa, o ponzi, obtiene el
efectivo para satisfacer sus deudas por la venta de algunos activos, o bien
refinanciando sus deudas o bien con nuevas deudas, tales unidades estan
dependiendo de las condiciones del mercado financiero de una manera mas
importantes que aquellas cuya estructura de pasivos se encuentra cubierta®

Jan Kregel afirma que el analisis de Minsky se basa en la sustentabilidad de los
flujos de dinero generados por los balances de las compaifiias. Donde el margen
de seguridad se define como el financiamiento con cobertura, cuando este tiene
balances en los que se esperan flujos de dinero de proyectos de operacion,
incluyendo también los dividendos de los accionistas, por un amplio margen de
seguridad. Este hace las veces de un colchén para absorber los cambios
imprevistos en los flujos de dinero, por lo tanto la empresa estara en condiciones
de poder cubrir sus compromisos y realmente no necesita de financiamiento.

A medida que el colchon de seguridad disminuye y aumenta la probabilidad de
que se incumplain los compromisos de fiujo de dinero, habra un punto en el cual
sea probable que el colchén de la empresa sea insuficiente para hacer frente a

sus compromisos. La empresa puede ocasionalmente necesitar una ampliacion de

2 Ibid., p-95.
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recursos y hacia final del préstamo habra cumplido con todos los intereses y con
los pagos de principal. Esto es a lo que se le llama una posicion de financiamiento
especulativo; ya que tanto el banquero como el prestatario esperan que hacia el

final del proyecto habra suficiente dinero para a pagar el préstamo.

Cuando no existe un colchén y si una alta probabilidad de déficit en casi cada
periodo, la empresa tendra que pedir ‘préstamos de fondos adicionales para
cumplir con sus compromisos de flujo de dinero; a esta Minsk,; le llamo
financiamiento ponzi, en donde las empresas reaimente necesitan pedir prestado

para mantenerse en el negocio.”®

Se puede sefialar que las posiciones de financiamiento de los bangueros cambien
a medida que ciertas variables macroeconomicos también lo hagan. Por ejemplo,
una modificacién en la politica monetaria interna que ocasione un aumento en las
tasas de interés tiene dos efectos en el apalancamiento de los proyectos
financiados: reduce los valores actuales de los flujos de dinero de los proyectos, y
aumenta los compromisos de flujo de dinero para financiar los cargos cuando el
préstamo es principalmente de corto plazo se acordé a tasas de interés ajustable.
E| resultado es un aumento del riesgo del crédito asociado con el préstamo
bancario, y posiblemente se caiga en una posicion de sobreendeudamiento,
elevandose los riesgos para el prestamista por la incapacidad de pago del
" prestatario. De este modo, la fragilidad del sistema financiero aumenta con el

incremento de la tasa de interés .2

Para Eugenia Correa, la posicion de sobreendeudamiento se produce en ia
medida en que se amplia la brecha entre los altos rendimientos financieros y la
limitada capacidad de elevar la creacion de excedente economico.

B Al respecto puede verse a Jan Kregel en Alicia Girén y Eugenia Correa compiladoras Crisis Financiera
Mercado Sin Fronteras, Edit. E! caballito, México 1998, pp. 40-45.
M Kregel, Jan, op. cit.
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La disparidad entre las tasas reales de interés y las tasas reales de crecimiento
economico por lo general se originan cuando la politica monetaria esta enfocada
(nicamente a reducir la inflacién; lo que conlleva a un creciente endeudamiento de
las empresas, bancos y gobierno cuando los costos financieros aumentan mas
rapidamente que los ingresos llevando asi al sobreendeudamiento. En tanto este
se mantiene, sucede un proceso de transferencia financiera desde prestatarios
hacia prestamistas. Dichas transferencias se convierten en un obstaculo al
crecimiento econémico y en consecuencia sobreviene una etapa de deflacion de

activos?®.

‘En contraposicion a estos 3 autores, Raul Moncarz, define las crisis bancarias y

sus origenes de la siguiente manera:

Se entiende por crisis bancaria una situacion donde el sistema bancario no puede
Hevar a cabo sus funcione\s por diversas razones, tales como un panico bancario
donde los depositantes pierden la confianza en el sistema y extraen sus depositos
del banco en una forma conjunta y rapida; otras razones pudieran concretarse en
las famosas variables: liquidez, riesgo e informaciénr. Es decir, una falta de liquidez
puedellevar a una crisis bancaria o acentuarla, asimismo el riesgo que los
depositantes sienten con referencia al valor de sus depésitos asi como la
posibilidad de recobrarlos pueden ser factores influyentes en la crisis, y finaimente
el grado de informacion muy relacionado con la forma en la cual el sistema
bancario llevan acabo sus transacciones, las asimetrias relacionadas con la

informacion y obviamente el uso de las mismas®.

La verdadera preocupacion es sobre el bienestar de las instituciones bancarias,
las principales variables se han centrado en el riesgo de la liquidez asociado con
retiros no anticipados de depositos y-con problemas de informacién. Los bancos

25 Alicia Giron y Eugenia Correa compiladoras Crisis Financiera Mercado Sin Fronteras, op. cit., pp. 191-
193.

2 Moncarz, Ratl. “Crisis bancaria en Estados Unidos™ en Revista Problemas del Desarrollo, Vol.27, No.
107, México, ITEc-UNAM, Octubre-Diciembre 1996.
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tienen reservas como proteccion por retiros anticipados. Asi como los depositantes
no conocen la verdadera posicion financiera del ente financiero ya que no tienen
informacién sobre su cartera de préstamos. Esta falta de informacion puede
ocasionar falta de confianza en un banco o en el sistema, independientemente de

su condicion real y provocar panicos bancarios.

El panico bancario se suscita cuando los depositantes pierden la confianza en el
sistema bancario, coaccionando una posible contraccion en la disponibilidad del
crédito, y por lo general en una recesion o contraccion econdmica, iguaimente una
crisis financiera puede ocasionar que una gran cantidad de bancos fracasen
simultaneamente: esto es conocido como panico bancario.?’

1.3 Cambios y Tendencias en los Mercados Financieros Globales

En la actualidad los mercados financieros han presentado drasticos cambios,
debido basicamente a las tendencias de un creciente riesgo, a una mayor
sofisticacion y tecnificacion en las operaciones de los agentes y a una constante
inestabilidad. Por un lado, los distintos intermediarios incursionan en operaciones
de todo tipo; por otro se van especializando en la promocion de aigunos productos
y en la atencion de determinados de clientes. Asi se produce la universalizacion
de los intermediarios, en el sentido de que van desapareciendo las fronteras entre
intermediarios; los bancos incursionan directamente en los mercados de titulos,
mientras que las casas de bolsa compiten en instrumentos antes solo bancarios,
con lo que operan en el mercado gréndes conglomerados financieros.*®

La desregulacion financiera ha sido parte también de los cambios en los mercados
financieros; el tipo de desregulacion que se ha dado en los ochenta, para algunos
autores, ha sido lo que llevado a la mundializacidn de los mercados financieros.
Eugenia Correa argumenta que esta integracién de los mercados financieros esta

cambiando el patron de financiamiento de la acumulacion y se corresponde con

2 Moncarz, Radl. “Crisis bancaria En Estados Unidos™, op. cit.
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cierto nivel de desarrollo de las fuerzas productivas, con una incorporacion
tecnologica acelerada en el sector, que deja a éste interconectado por todo el
mundo. Una integracion financiera que hace imposible desvincular los distintos
mercados financieros de las economias capitalistas desarroiladas, apuntando en
el sentido de buscar, ordenar, y consolidar y garantizar la integracion financiera, y

propiamente la globalizacion economica.?®

Es precisamente |a tendencia a la apertura financiera lo que esta constatando una
lucha abierta por los mercados, tanto respecto de la intermediacién de recursos
como de la produccion. Tanto respecto de la busqueda de renta sobre los recursos
prestables en una lucha abierta entre los distintos capitales y grupos de capital.

Todas las tensiones financieras que aparecen en los mercados accionarios y en
los monetarios, y la presencia de productos derivados se dan en ambos mercados.
Esta batalla queda establecida tanto por las luchas entre las corporaciones por

mejorar su posicionamiento, como por la lucha de los propios intermediarios.

La innovacion financiera ha llevado a pérdidas cuantiosas a varios paises y
quiebras de bancos que muchas veces hacen operaciones electronicas o fuera de
balance sin la informacion adecuada, como fue el caso del colapso de Barings y
del Banco de Tokio que perdi6 alrededor de 80 millones de dolares en cuestion de

minutos30

Las politicas de los organismos financieros internacionales cuyo objetivo es que
los sistemas bancarios del mundo guarden una homogeneidad. Sin embargo para
lograr una mMejor supervision financiera internacional y el saneamiento de los
sistemas financieros nacionales, no se deben olvidar que antes sera necesario
que las decisiones de politica monetaria y financiera se concentren en sistemas

financieros nacionales sanos, con una banca que no limite el crecimiento

28 (orrea Eugenia, Crisis y Desregulacion Financiera, op. cit
¥ Ibid
% Girén Alicia y Eugenia Correa, Crisis Financiera: Mercado Sin Fronteras, cp. cit.
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econémico. Los controles deben cefiirse no sélo a los lineamientos del Comité de
Supervision de Basilea, sino a criterios nacionales que eviten |a quiebra de los
inversionistas y empresarios, El detectar este tipo de problemas dependera de las

decisiones de politica econémica.’’
Algunas lecciones de las crisis financieras financiera son ahora evidentes®:

1. - El peor momento para reformas un sistema financiero es a mitad de una
crisis.

2 _ Cuando un tumulto monetario esta asociado con dificultades financieras, la
elevacion de las tasas de interés puede empeorar la situacion, tanto para las
instituciones financieras como para los deudores.

3. - La moneda no debe dejarse devaluar, en tanto que las reservas son utilizadas
para rescatar a los inversionistas internacionales. '

Solo un rapido y sostenido crecimiento de la economia pueden hacer retroceder a
la pobreza y al desempleo a los niveles existentes antes de la crisis. Las politicas
deben ahora orientarse de la deflacién hacia la inflacién, manejando tasas de
interés bajas que reactiven la economia y el empleo, expandiendo la liquidez y
aumentando el gasto publico, con esto se podra romper con el circulo vicioso que

tantos dafios ha causado.

* Ibid.
32 [nforme de UNCTAD, op.cit.




CAPITULO i
FUSIONES Y ADQUISICIONES: CONCEPTO Y OPERACION

Introduccion

La expresion méas visible de la globalizacién econdémica se ve aparece en todo el
proceso de las fusiones y las adquisiciones entre grandes empresasf para crear
compaiiias que controlan amplios segmentos de mercado. La ola desorbitada de
fusiones y adquisiciones en todo el mundo que caracteriza la segunda mitad de los
afios noventa, parece no tener fin ni limites. Aunque las fusiones han sido el
evento mas dramatico en el panorama industrial en el Gltimo siglo, esta tendencia
se ha visto mas acentuada después de la Segunda Guerra Mundial, no obstante,
nunca se habia alcanzado tal magnitud en nimero y en volumen, tal como lo

muestra la grafica 1.

La consolidacion de las distintas industrias de la economia mundial y en especial
la creciente tendencia hacia la consolidaciéon industria bancaria y de los servicios
financieros en todo el mundo desde finales de la guerra fria, constituye, como ya
se menciond, uno de los procesos caracteristicos del actual proceso de
globalizacién. Alicia Girén, afirma que las megafusiones y conformacion de
conglomerados financieros no sdlo cambian la estructura de propiedad del
mercado, sino también el universo de servicios, la naturaleza de la intermediacion

financiera y establece un nuevo orden financiero internacional.’

Este fendmeno de fusidn y conglomeracion no sélo se presenta en el sector
financiero, sino también a lo largo de los sectores mas dinamicos de la economia
mundial, empresas farmacéuticas, de telefonia, automotrices, de computo, de
alimentos y hasta cinematograficas estan sufriendo apresurados procesos de
fusiones y adquisiciones que transforman la posicion, composicion y estructuras
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de cada una de estas industrias, ver cuadro 2. Estos cambios traspasan las
barreras nacionales y regionales, modificando la manera de operar y de establecer
estrategias de las propias empresas. Se puede afirmar que son las empresas
trasnacionales las que estan llevando a cabo este proceso, entre las que se

destacan las enumeradas en los cuadros 2y 3.

Cuadro 1
Los Mayores Convenios en los Ultimos 50 Afios

Valor en

. miles de
Ao Adquiriente Compra miltones de

ddlares
1998 EXXON Mabil 86.4
1998 TRAVELERS GROUP Citicorp 72.6
1998 SBC COMMUNICATIONS Ameritech 72.4
1998 BELL ATLANTIC GTE 71.3
1998 AT&T TCI 69.9
1988 KOHLBERG KRAVIS RCBERT: RJRNabisco 24.6
1989 BEECHAM GROUP PLC SmithKline Beckman 16.1
1984 CHEVRON Gulf 13.2
1988 PHILIP MORRIS Kraft 13.1
1989 BRISTOL-MYERS Squibb 12.0
1979 SHELL OIL Belridge Qil 37
1979 EXXON Reliance Electric 1.4
1978 UNITED TECHNOLOGIES Carrier Comp 1.3
Activos en millones de délares
1978 RJRNABISCO DelMonte 936
1979 MOBIL General Crude Qil 763
1969 ATLANTIC RICHFIELD Sinclair Qil Corp 1,851
1969 RAPID-AMERICAN Glen Alden Carp 1,253
1968 LING-TEMCO-VOUGHT Jones & Laughlin 1,083
1969 LYKES CORP Youngstown Sheet & Tube 1,027
1967 MCDONNELL Douglas Aircraft 850
1959 GENERAL TELEPHONE Sylvania Electric 265
1954 MATHIESON CHEMICAL Olin Industries 233
1955 SPERRY CORP Remington Rand 208
1955 SUNRAY OIL Mid Cont Petroleum 186
1956 GULF OIL Warren Petroteum 164

Fuente: Revista Forbes 500s, 19 de abril de 1999.

IGirén, Alicia, “Crisis bancaria, crisis financieray crisis econdmica. Fusiones y megafusiones”, en Revista
Momento Economico No. 99/100, Septiembre-Diciembre de 1998. IIEC-UNAM, México.




Cuadro 2

Las 50 Mayores Empresas Globales en 1999

Millones de Ddélares

Posicion

OO~

10
11
12
13
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
31
32
33
34
35
36
a7
38
39
40
41
42
43
44
45
47
48
49
50

Compaiiia

General Motors
Wal-Mart Stores

Exxon Mobil

Ford Motor
DaimlerChrysler

Mitsui

Mitsubishi

Toyota Motor

General Electric

ltochu

Royal Dutch/Shell Group
Sumitomo

Nippon Telegraph & Telephone
AXA

Intl. Business Machines
BP Amoco

Citigroup

Volkswagen

Nippon Life Insurance
Siemens

Allianz

Hitachi

Matsushita Electric Industrial
Nissho lwai

U.S. Postal Service

ING Group

AT&T

Philip Morris

Deutsche Bank

Boeing

Dai-ichi Mutual Life Insurance
Honda Motor
Assicurazioni Generali
Nissan Motor

E.ON

Toshiba

Bank of America Corp.
Fiat

Nestlé

SBC Communications
Credit Suisse
Hewlett-Packard

Fujitsu

Sumitomo Life insurance
Tokyo Electric Power
Kroger

Total Fina EIf

Ingresos

176,558.0
166,808.0
163,881.0
162,558.0
169,985.7
118,555.2
117,765.6
115,670.9
111,620.0
109,068.9
105,366.0
95,701.6
93,501.7
87,645.7
87,548.0
83,566.0
82,005.0
80,072.7
78,6151
75,337.0
74,178.2
71.858.5
65,555.6
65,393.2
62,726.0
62,492.4
62,391.0
61,751.0
58,585.1
57,993.0
55,104.7
54,7735
53,723.2
53,679.9
52,227.7
51,634.9
51,392.0
51,331.7
49,684.1
49,489.0
49,362.0
48,253.0
47,1959
46,4451
45,7277
45,351.6
44,990.3

Fuente: Revista Fortune en linea, The Globat List 2000.




Cuadro 3

Las 35 Empresas mas Grandes de Estados Unidos a Abril de 2000.

Clasificada Por

Ganancias

Posicion Compaiiia Ventas Netas Activos

1 General Electric 5 1 5
2 Citigroup 7 2 1
3 Exxon Mobil 4 4 24
4 International Business Machines 6 6 34
4 Bank of America 11 5 2
6 AT&T 8 15 26
7 General Motors 1 12 10
8 American International Group 16 17 13
9 Wal-Mart Stores 2 14 45
10 SBC Communications 12 1" 39
11 Morgan Stanley Dean Witier & Cc 29 18 7
12 Ford Motor 3 10 9
13 Chase Manhattan 30 16 4
14 MCI WorldCom 23 23 36
15 Fannie Mae 24 24 3
16 intel 38 9 63
17 Microsoft 64 3 60
18 Bell Atlantic 32 19 48
19 Lucent Technologies 20 29 77
20 Philip Morris Cos 9 8 50
21 Hewlett-Packard 14 Ky 88
22 Merck 33 13 87
23 Merrill Lynch 28 37 8
24 Goldman Sachs Group 50 - 36 15
25 Wells Fargo 65 25 16
26 Procter & Gamble 18 26 85
27 GTE 5 22 57
28 Time Warner 43 52 55
29 American Express 62 40 23
30 BellSouth 53 30 65
31 Bank One 48 28 11
32 £1 du Pont de Nemours 46 7 72
33 Johnson & Johnson ) 42 20 102
34 Berkshire Hathaway 58 64 25
35 First Union 63 32 14

Valor de
Mercado

1

37
10
43
22

15
28

47
20
61

32

72
14
16
77
63
59
38

45 -

26
52
33
100
67
29
49
94

Fuente: Revista Forbes en linea, Las 500 Empresas Mas Grandes. Abril de 2000
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En este sentido, es necesario abordar la conceptualizacion ‘del desarrollo de las
fusiones y adquisiciones desde distintas optica, para este caso particular, el punto
de vista administrativo y econémico son indispensables péra una mayor
comprensién del fendomeno; es decir una vision micro y macra del proceso que se
complementan. Por lo anterior se inicia este trabajo con una serie de definiciones y
modos de operacion de las fusiones y adquisiciones desde la perspectiva
administrativa.

21 Causas de las Fusiones y Consolidacion Desde un Punto de Vista
Administrativo

2 1.1 Definicién de Fusion, Consolidacién y Compaiiia Tenedora

Las fusiones son una forma de expansion externa que solo debe ser empleada
cuando se espera que favorezca al valor accionario de una empresa. En
ocasiones las empresas recurren a las fusiones en beneficio de su expansion
~ externa adquiriendo el control de otra empresa. El principal objetivo de una fusion
deberia ser el de elevar y de manera ideal, optimizar el valor de las acciones de
una compafia; Asimismo existen otras motivaciones mas inmediatas como son: la
diversificacion, las consideraciones fiscales y una mayor liquidez para el
propietario. En ocasiones se procede a una fusion con el fin de adquirir ciertos

activos, mas que la empresa en si.?

Una fusion tiene lugar cuando se combinan dos o mas empresas y la empresa
resultante conserva la identidad de una de ellas. Por lo general, los activos y los
pasivos de una empresa menor se fusionan con los de una mayor. La
consolidacién, por el contrario, supone de dos 0 mas empresas para la formacién
de una sociedad competente nueva. Esta absorbe ios activos y pasivos de las
que ia constituyeron. Una compaiiia tenedora es la sociedad con el control de
votos de una o mas sociedades diferentes. Para obtener control se requiere que

tas compafiias tenedoras sean propietarias entre el 10 y 20% de las acciones en

2 Gitman, Lawrence J, Fundamentos de Administracién Financiera, OUP-Harla, México 1998. Pp.838-887.
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circulacion. Las compaiiias controladas por una compafiia tenedora se conocen
como subsidiarias de ésta. El control de una subsidiaria se obtiene de manera
habitua! mediante la. compra (por lo general en efectivo) de un ndmero suficiente

de acciones.

A la empresa que en una transaccion de fusion pretende adquirir otra empresa,;
por !0 comin se e denomina compafiia adquiriente. La empresa en la que esta
interesada la compaiiia adquirente se le conoce como compaiiia por adquirir. Por
o general la compafiia adquirente identifica, evalla y negocia con los directivos 0
accionistas de la compaiiia por adquirir. En algunas ocasiones |a administracion
de la compafiia por adquirir inicia el proceso de adquisicion ofreciéndose a ser

adquirida.
2.1.2 Formas en las que se Realizan las Fusiones

La fusion puede ocurrir en forma amistosa u hostil. Es tipico que. tras la
identificacion de la compaiiia por adquirir, el adquiriente inicie conversaciones con
los administradores de ésta. Si la administracion de la compafia por adquirir se
muestra receptiva a la propuesta del adquiriente, es probable que apoye la fusién,
la transaccion se lleva acabo por medio de la compra en efectivo de las acciones
por parte del adquiriente por acciones de la compafiia por adquirir. A este tipo de
transacciones se les conoce como fusion amistosa. Si por el contrario, la
administracién de la empresa por adquirir no apoya la adquisicion propuesta
podria oponerse a la decision de adquiriente, y éste a su vez oponerse al control
de la empresa mediante la compra en el mercado de suficientes acciones de la
compafiia por adquirir. Esto ocurre a traves de las ofertas legales, las cuales .son
ofertas formales para la compra de cierto numero de acciones a precio
especificado. A este tipo de transaccion se le conoce como fusion hostil. Las

fusiones hostiles evidentemente son mas dificiles de consumar puesto que la
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administracion de la compaiia por adquirir actia en contra, no a favor de a
adquisicion.

Segun Lawrence J. Gitman, * las fusiones se realizan por motivos estrategicos o
financieros. Las fusiones estratégicas suponen fusion de empresas para alcanzar
diversas economias de escala mediante la eliminacion de fusiones redundantes,
con lo que incrementa la participacion de mercado, se mejora el abasto de
materias primas y la distribucién de productos terminados etc. En este tipo de
fusién las operaciones de la compaiiia adquiriente y por adquirir se combinan de
cierta forma para conseguir determinadas economias de tal manera que el
desempefio de la empresa resultante de la fusion sera superior al de las empresas

antes de fusionarles.

Las fusiones financieras se basan a su vez en la adquisicion de compafiias con
posibilidades de ser reestructuradas para incrementar el flujo de efectivo. Este tipo
fusiones implican la adquisicién de la compafiia por adquirir por parte de la
adquiriente que puede ser otra compafia o un grupo de inversionistas compuesto
a menudo por los miembros de la administracion de la empresa. El objetivo del
adquiriente es el de reducir drasticamente los costos y liquidar ciertos activos
improductivos o incompartibles para elevar los flujos de efectivo de ia empresa.
Estos mayores flujos de efectivo son destinados al servicio de la considerable
deuda en la que suele incurrirse para financiar transacciones de esta clase. Las
fusiones financieras no se basan en la capacidad de las empresas para alcanzar
economias de escala, sino en la expectativa del adquirente de detectar el
verdadero valor de mercado de la compaiiia a través de su reconstruccién.

2.1.3 Motivos que provocan las Fusiones y Adquisiciones
Las empresas se fusionan para cumplir ciertos objetivos. La meta mas importante

de una fusion es la optimizacion del capital de los propietarios, tal como se refleja
en el precio de las acciones del adquiriente. Se persiguen motivos especificos -

3 Gitman, Lawrence J. Fundamentos de Administracién Financiera..., op, cit., pp 835- 928,
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como el crecimiento o la diversificacién, la sinergia, la obtenciéon de fondos, el
incremento de la capacidad administrativa o tecnoldgica, las consideraciones
fiscales, el aumento de liquidez de la compafia propietaria y la propia

globalizacién. A continuacion se describen cada uno de estos puntos.
La Globalizacion

La globalizacion de los mercados, la rapida obsolescencia de las tecnologias y la
caida de los margenes de rentabilidad corporativa, mantener alta competitividad,
cambios en la tecnologia y en mercados COMO Pprogresos tecnolégicos en
transporte y telecomunicaciones, nuevos mercados y productos, la innovacion que
aparentemente reduce los costos para la empresa y la inestabilidad que
incrementan el elemento de riesgo por lo que habra que distribuirlo.

Crecimiento o Diversificacion

Las compafiias que desean un rapido crecimiento en tamario o en participacion
del mercado o diversificacion en su gama de productos puede encontrar Otil la
realizacién de una fusion para el cumplimiento de este objetivo. En lugar de
someterse a un largo proceso interno de crecimiento o diversificaciéon. La empresa
pude alcanzar el mismo objetivo en un periodo mas corto fusionandose con ofra
empresa. Ademds esta estrategia suele ser menos costosa que la alternativa de
desarrollar la capacidad de productos necesaria. Si una compafiia interesada en
ampliar sus operaciones en areas de productos nuevos o ya existentes es capaz
de identificar a una empresa conveniente, puede evitar muchos de los riesgos
asociados con el disefio, fabricacion y venta de los nuevos productos o produccion
adicional. Mas aun cuando una empresa amplia o extiende su linea de productos

mediante |la adquisicion de otra, elimina un competidor potencial.

Acceso a Nuevos Mercados




Seglin la misma visién, las alianzas estratégicas permiten accec
recursos de los que puede poseer o adquirir una sola emg.

puede ampliar considerablemente su capacidad para crear nueve.
reducir costos, incorporar nuevas tecnologias, penetrar en otros mei.
desplazar a los competidores, alcanzar la dimension necesaria para sobrevivir en

un mercado mundial, y generar mas dinero para invertir en tareas esenciales.

En la actualidad el objetivo de buscar expansion internacional es lograr e! armado
de la cadena de valor mas competitiva, para asi eclipsar o equilibrar las ventajas
de los oponentes. En el pasado las corporaciones actuaban en miltiples mercados
nacionales; desde un centro operativo establecian estrategias para cada pais,

aunque maximizando e! interés de la matriz.*

La internacionalizacion de la empresa moderna pasa por una organizacion cuyas
actividades son concebidas mundialmente, adaptandose para funcionar en un
mercado globalizado con una estrategia Unica. Desde el punto de vista
administrativo, no es posible determinar si la globalizacion obligb a la
internacionalizacion de las actividades empresarias, o si las firmas, al proyectarse

internacionalmente, barrieron los obstaculos politicos que las contenian.

La internacionalizaciéon de las actividades empresarias es la forma de triunfar en
un marco de alta competencia, la mejor alternativa para alcanzar la eficacia
imprescindible para tener vigencia, presencia y permanencia en un mercado
globalizado. Lo cual facilitara la conformacién de la mejor cadena de valor al
traspasar los limites reducidos del pais de origen para, a escala mundial,
fundamentar su competitividad en la suma de ventajas comparativas y dinamicas
de diversas naciones, neutralizando la mayor cantidad posible de factores

negativos.

1 porter, Michel, La ventaja competitiva de las naciones, México, Vergara, 1991.
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Michel Porter, sefiala que la competencia moderna se basa en |a lucha que se
define a través de disminuir los costos (ventaja por menores costos) o por la
diferenciacién del producto (ventaja por diferenciacién); pero hoy ya no basta con
seguir una de esas estrategias. Las compafiias estan obligadas a presentar los
productos que merezcan la mayor aceptacion de los consumidores, produciendo
sobre éstos un efecto, real o figurado, que promueva su preferencia; ello esta
relacionado con la novedad, la presentacion, la cobertura de intereses
particulares, etc. pero también con su oferta a bajo precio. A la vez, Guien pueda
tener condiciones para vender barato, si no presenta adecuadamente su producto
si no lo diferencia, si no le da valor imaginativo, no tendra mercado, o por lo menos

no mercado internacional.’
Efectos Sinérgicos

El punto principal del panorama de arregio estratégico es la sinergia; un proyecto

cooperativo no puede sobrevivir sin €l.

La sinergia estratégica garantiza que los puntos débiles de una compailia se

contrarrestaran con los puntos fuertes complementarios de la otra.

En tanto las direcciones estratégicas de ambas compafiias deben ser similares,
las fuerzas y debilidades operacionales no deben ser similares, por lo tanto
creando un todo unificado que sea mas fuerte que la suma de sus partes 1+1 =3.

Los efectos sinérgicos se dice que estan presentes cuando un total es mayor que
la suma de sus partes. Los efectos sinérgicos son mas obvios cuando las
empresas crecen horizontalmente, puesto que muchas funciones redundantes al

igual que empleados no necesarios pueden ser eliminados.

Vvab = Va + Vb + Sinergia

* Ibid.
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donde Vab = valor de 1a empresa después de la fusion
Va = valor de la empresa A antes de la fusion
Vb = valor de la empresa B antes de la fusion
Sinergia = las utilidades generadas por la fusion a través de un incremento

en ingresos, reduccion de costos 0 ambos.
Obtencion de Fondos

Una empresa puede no estar en condiciones de obtener fondos para la expansion
interna, pero si poder obtener fondos mediante combinaciones comerciales
externas. Con bastante frecuencia, una empresa puede combinarse con otra que

tenga altos activos liquidos y bajos niveles de pasivos u obligaciones.

La adquisicion de este tipo de compaiiias, ricas en recursos, inmediatamente
aumenta el poder de crédito de la compaiiia y reduce su riesgo financiero. Esto

deberia permitirle. obtener fondos externos a tasas mas favorables.

En el caso de las fusiones, la combinacion de dos empresas pequefias, 0 de una
pequefia y una mas grande en una corporacién mayor puede proporcionar una
mayor liquidez. Esto se debe a la menor negociabilidad asociada a las acciones de
las empresas mas grandes. En lugar de mantener acciones en una empresa
pequefia que cuenta con un mercado reducido, los duefios recibiran acciones que
son comercializadas en un mercado mas amplio y que pueden ser liquidadas mas
rapidamente. No solo tiene atractivo la capacidad de convertir las acciones en
dinero en efectiva de manera rapida, sino de poseer acciones por las que dispone
sacilmente de cotizaciones de precio de mercado, le proporciona a los duefios un

mejor sentido del valor de lo gue tienen.
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2.1.4 Clasificacion de las Fusiones

Las fusiones se clasifican con frecuencia como horizontales, verticales y por

conglomerado:

Una fusion horizontal es la que tiene lugar entre dos empresas en la misma linea
del negocio. Donde las empresas fusionadas son antiguos competidores.
La mayoria de las fusiones a principio de este siglo fueron de este tipo, por

ejemplo los bancos.

Una fusion vertical'es aquella en la que el comprador se expande hacia atras
hacia la fuente de materias primas , o hacia delante en direccion al dltimo
consumidor. Asi por ejemplo una fabrica de refrescos puede comprar un productor
de azucar ( se expande hacia a tras) o una cadena de comida rapida como salida

para su producto ( se expande hacia delante).

Un conglomerado afecta a empresas sin ninguna relacién en lineas de negocios.
Por ejemplo, General Eléctric posee RCA y NBC, que son empresas de
comunicacion, asi como GE-Capital que es un banco de inversion

“Muchas fusiones son motivadas por posibles ganancias en la eficiencia de
operaciones combinadas. Estas fusiones crean sinergia. Por lo que se

interpretaria que las dos empresas juntas tienen mas valor que por separado.”

Desde el punto de vista de la co'mpaﬁia adquirente, las fusiones pueden tener
como objetivo:

1. La eliminacion de la competencia o Incrementar los rendimientos por
reduccion de costos o mejoras en la habilidad o eficiencia de operacién tanto
fabril y administrativa, como de impuestos. (Clasificacion horizontal)

2. Las fusiones también pueden tener como objetivo fa ampliacion de la

capacidad de las lineas de los productos o de una integracidon hacia atras en
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busca de materias primas basicas, o bien hacia adelante , para incrementar el
grado de elaboracion de los productos finales. (Clasificacion Vertical)
3.. Diversificacion de las actividades actuales. (Clasificacion por conglomerado)

2.1.5 Proceso de Ejecucion de una Fusion

Ei procedimiento mas frecuente es que una empresa compre en efectivo la
mayoria de las acciones de la otra, con un maximo que no afecte al namero de
accionistas minimo que ordena la ley segun la clase de sociedad de que se trate,
para que posteriormente sea incorporada o absorbida en la fusién.

Las acciones del capital minoritario generalmente se adquieren en efectivo a un
precio arbitrario cuando éstas aln no estan cotizadas en la bolsa. Cuando existe
en el mercado u precio por accion , se simplifica su adquisicion.

Otro procedimiento es ofrecer acciones de la compaiiia adquirente como pago de
las acciones que se quieren comprar, en una proporcidn que sea atractiva; de esta
forma, los accionistas de la empresa que se absorbera se convertiran en acciones
de la compafiia adquirente, con el atractivo de convertirse en los accionistas de
una organizacion mayor y mas diversificada. De esta manera, la compaiiia

adquiere incrementara sus recursos por aumento del capital social.

Otro procedimiento consiste en recibir los activos a cambio de las acciones de la
empresa sobreviviente. Eliminando todos los pasivos contingentes que pudieran
existir en un futuro, como juicios pendientes, reclamacion de impuestos, etc. De la
empresa que se liquidara. Con esta alternativa se evitan los procedimientos
legales para efectuar la fusion, dado que de hecho se efectua una compra de

activos y derechos.

Otra forma puede ser el recibir los activos como una aportacion en especie para

incrementar el capital social, con lo cual la compaiiia que aportara en especie
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recibe las acciones. Estas acciones se transfieren a los accionistas de la empresa

mediante la liquidacién de su haber social.
2.1.6 El Problema de la Valuacion

Cuando las empresas se fusionan independientemente de su forma , existe un
problema de valuacion ya que, existen diferencias entre las cifras de los libros de
contabilidad, que por lo general estan basadas en cifras histéricas, y no en su

valor real, o en su valor de mercado.

Si ia fusién se hace por intercambio de acciones, se requiere determinar el valor
relativo de cada una de las acciones de las empresas que se fusionen, con

relacion a las acciones de la nueva entidad o de la superviviente.

Si |a fusion se hace mediante la compra de acciones o del activo de la entidad se
requiere determinar su valor actual en dinero. En las negociaciones, la valuacion
es un asunto clave de las partes que intervienen en ellas y debe considerarse con
algin detalle el problema de valuacion del negocio en marcha, en el que
obviamente se incluyen intangibles, como por ejemplo productos acreditados,
concesiones, marcas, buena localizacién y también crédito mercantil de las

entidades. Esto complica Ia problematica de valuacion.

Es importante tomar en consideracion la capacidad potencial para producir
utilidades y cuales seran los ingresos futuros de los accionistas: esto es lo que se

valora, mas que los bienes fisicos por si mismos.

Usualmente se emplean diferentes métodos o combinaciones para determinar el
precio de un negocio, tomando en cuenta la finalidad de la valuacion particular, la

cual influira grandemente en el precio final.

Efecto de la Fusion sobre la Estructura de la Compaiiia adquiriente o

Sobreviviente
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El efecto y su importancia dependeran de diversos factores: dentro de los
principales estan las estructuras de capital de las entidades que se estan
fusionando, el precio que se liquide para la entidad que se esta absorbiendo y su

tamafio con relacion a la compania adguirente.

Como aspectos de generacion de utifidades, pueden existir diferencias en su
capacidad, asi como en la certidumbre de las utilidades anuales. Por otra parte, a
través de la diversificacion de productos que se ha provocado por la fusion, se
disminuira e! riesgo sobre las utilidades futuras, por existir un mayor margen de

seguridad.

Variables a Considerar en una Fusion

Al evaluar posibles combinaciones se debe considerar el objetivo principal de la
empresa.

Si se logran los objetivos expuestos en los motivos de las combinaciones,
contribuira a la consecucién de este objetivo primario.

Con el fin de predecir los efectos de una combinacion propuesta sobre el futuro
desempefio de la empresa se deben evaluar cuantitativamente, las variables

primarias que deben tomarse en cuenta que son:

a) Utilidades por accion

Los efectos de una fusion sobre las utilidades por accion deben ser predecibles y
evaluadas para determinar la desestabilidad de la combinacién propuesta.
Normalmente, el gerente financiero esta buscando una reduccion en la variabilidad
de las utilidades por accion, y de algin tipo de incremento a largo plazo en las
utilidades por accion, lo cual aumentara a su vez el valor del mercado de las

acciones de la empresa.

b) Dividendos por accion
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E! gerente financiero también debe preocuparse de los dividendos por accién que
habra de pagarse después de la combinacion. Se debe reconocer y considerar la
importancia de una politica de dividendos adecuada. Por lo menos, el dividendo de
precombinacion tendra que ser mantenido para estabilizar el precio de mercado de
las acciones de la empresa.

¢) Precio de mercado de las acciones

El precio de mercado por accién de la empresa fusionada es la variable clave que
el gerente financiero intenta maximizar al seleccionar un socio de fusion
adecuada. Las utilidades y dividendos resultantes, afectaran directamente el
precio de mercado de las acciones de la empresa. Solamente si el precio de
mercado de las acciones en la empresa combinada aumenta en el largo plazo, se
lograra el principal objetivo de la empresa. El valor de las posesiones de los .

duefios se valia con mas facilidad por el precio de mercado de su accion.
d) Valor contable de las acciones

En ciertas situaciones, las empresas son adquiridas para obtener fondos
adicionales. En estas combinaciones, la cantidad pagada por la accién de la
empresa adquirida debe ser considerada a la luz del valor contable de la
empresa, puesto que la empresa no esta siendo adquirida por su potencial de
utilidades, sino por sus activos y sus estructuras financieras favorables. Dado que
el valor contable de las empresas no refleja directamente su valuacién, esta no es
una variable importante en el andlisis de las acciones en perspectiva.

e) El riesgo comercial y financiero

Los efectos de una fusion propuesta sobre el riesgo comercial y financiero de la
empresa resultante es de suma importancia en el proceso de evaluacion. Los
inversionistas en ias acciones de una empresa determinara su valor descontando

los dividendos esperados a una tasa altamente dependiente del riesgo de la
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empresa. Si la empresa se vuelve demasiado riesgosa como resultado de una
" fusion, sus utilidades esperadas, al igual que los dividendos, seran descontados
por los inversionistas a una tasa mas alta. El efecto neto sera reducir el valor de
las acciones de los duefios si no.se espera que las utilidades aumenten o]
suficiente para compensar el mayor riesgo. Por supuesto, es posible que un
incremento en las utilidades sea suficiente para compensar €l riesgo, causando

asi que aumente el valor de mercado de la empresa
2.1.7 Consolidacion de Operaciones

Consolidacién, definida contablemente, es la agrupacion de los estados o informes
financieros de dos o mas entidades econémicas, juridicamente independientes.

Una consolidacion comprende la combinacién de dos o mas compafias para
formar una corporacion completamente nueva. La corporacion suele absorber los
activos y pasivos de las compafias a partir de las cuales se forma-la nueva

corporacion. Las antiguas corporaciones simplemente dejan de existir.

Las consolidaciones por lo regular ocurren cuando las empresas que se van a
combinar son de tamafio parecido, a diferencia de las fusiones. Son llevadas a
cabo al emitir a los accionistas de las antiguas empresas un cierto numero de
acciones de la nueva empresa a cambio de cada accion de la antigua empresa.

Generalmente, las razones por las cuales se han creado grupos de entidades,

cada una de ellas juridicamente independiente, son las siguientes:

a) Para conjuntar actividades y lograr una administracion especializada.

b) Para obtener seguridad en el abastecimiento de materias primas o reduccion en
Sus precios. -

c) Para efectos fiscales, segun el monto de las utilidades y otras causas.
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d) Para efectos de financiamiento, en el caso de que se necesite obtener un
préstamo con un gravafnen hipotecario en el que se quiera que solamente una
parte de las propiedades queden gravadas.

e) Para efectos de expansion de operaciones, ya que mediante la inversion de
acciones se pueden lograr, con una inversion reducida, el control de un valor de
los activos muchas veces mayor que la inversién. A este hecho se le denomina

piramidacion de la inversion.

La consolidacion se efectua en forma definitiva cuando ocurre la fusién de dos ©
méas empresas, en virtud de que por tal hecho se funden en una sola y sus
recursos y obligaciones agrupados seran derecho y obligaciones de una sola
entidad.

Limitacion de la informacién en los estados financieros consolidados
Los estados financieros consolidados, ain cuando poseen la ventaja de mostrar

una situacidn conjunta, tienen las limitaciones siguientes:

a) No se revela la situacion individual de las empresas que se consolidan por lo
que pueden ocultarse situaciones no bonancibles en algunas empresas.

b) No se revela la situacion de utilidades repartibles o la disponibilidad de fondos,
ya que legalmente esta situacién esta determinada por cada empresa en lo
particular.

¢) No se revela el rendimiento 0 utilidades individuales de cada empresa.

d) A menos que los estados financieros de las empresas que se consolidan esten
preparados sobre las mismas bases, pueden incurrirse en una agrupacion no

uniforme de conceptos y valores.
2.1.8 Fusion o Consolidacion: Distincion
Por fusion se entiende la absorcion de una empresa por otra. La empresa

ccmpradora, por lo regular mayor en tamafo, conserva su nombre e identidad a la

vez que absorbe todos los activos y pasivos de la empresa adquirida. Despues de
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ta fusion, la empresa adquirida deja de existir como una entidad comercial

independiente.

Como ya se mencicno anteriormente, una consolidacion es lo mismo que la fusion,
excepto porque se crea una empresa por completo nueva. En una consolidacion,
tanto la empresa compradora como la adquirida concluyen su existencia legal
previa y se convierten en parte de la nueva empresa. En una de estas
operaciones, la diferencia entre la empresa compradora y la adquirida no es
importante. Sin embargo, las normas de las fusiones y consolidaciones son
basicamente las mismas. Las adquisiciones mediante fusion y consolidacion
resultan en combinaciones de los activos y pasivos de las empresas adquiridas y

de las compradoras.

Las diferencias esenciales entre las consolidaciones y fas fusiones son dos, a
saber, una de ellas es un subsistema de una entidad en la fusion, mientras que en
la consolidacion es la creacién de una nueva entidad. La segunda, es que la
accién comun de las consolidaciones se convierte en accion comun, en tanto qUe
las fusiones pueden significar la conversion del efectivo o las acciones preferentes

en activos o acciones comunes de una de las partes involucradas en la fusion.
2.2 Cultura Corporativa

Puesto que la cultura corporativa de deriva del corporativismo, es necesario
detenernos un momento en este concepto. El corporativismo moderno es un
modelo fincado especialmente a partir de las concepciones tedricas de la
economia politica de Adam Smith y David Ricardo basadas en la renta, el interés y
utilidades. Estos incentivos de lucro son el origen de ser de las empresas
corporativas, y su mision es acrecentar el poder de mercado mediante diversas
estrategias que garanticen utilidades atractivas® Parte de estas estrategias

pudieran ser las fusiones o adquisiciones, pero no en la forma tradicional que

& Ballina, Francisco, Teoria de la Administracion, Un enfoque alternativo, México, McGraw-Hill, 2000.
Pp.106-108.
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ensefia la administracién financiera, si no en direccion de crear grandes
corporativos que avancen a la concentracion y formacion de megaconglomerados

monopalicos.

La idea de visualizar a las organizaciones como cultura -donde existe una idea de
significado compartido entre sus miembros- es un fendmeno relativamente
reciente hace veinte afios simplemente se pensaba gque las organizaciones eran,
en su mayor parte medios racionales para coordinar y controlar us grupo de
personas, tenian niveles verticales, departamentos, y relaciones de autoridad asi

sucesivamente.

Parece ser que las organizaciones son mas que esc a semejanza de los
“individuos ahora también tiene personalidad pueden ser rigidas o flexibles poco
amigables o apoyados innovadoras o conservadoras. Ademds, parece que existe
un amplio acuerdo en que la cultura organizacional se refiere a un sistema de
significado compartido entre sus miembros, y que distingue una organizacion de

las otras.’

Francisco Ballina Rios, argumenta que la organizacion corporativa requiere de una
subordinacion jerarquica basada en la vida militar, que a su vez se fundamenta en
la disciplina y en la sumision a una direccion impuesta o aceptada pos un contrato.
Por consiguiente la cooperacion obligatoria reemplaza a la cooperacion
voluntaria.® Estos aspectos hacen, en ocasiones, incompatibles las culturas

corporativas.

2.2.1 Contrastes entre las Culturas Organizacionales: Barreras a la Fusiones

y Adquisiciones

La institucionalizacion opera para tener un conocimiento compartido entre 1o0s

miembros acerca de lo que es un comportamiento apropiado, y fundamentalmente

7 Robins, Stephan P, Comportamiento Organizacional, PHH, México 1995. Pp.680-702.
® Rallina, Francisco, Teoria de la Administracion, op. cit
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consignado. De manera que cuando una organizacion asume una permanencia
institucionalizada, los modos aceptables de comportamiento se vuelven en gran
parte por si mismos para sus miembros. Segun veremos, esto es en esencia lo
mismo que hace la cultura organizacional. Por consiguiente el conocimiento de 1o
que constituye de una cultura de organizacion la manera en como Sse Creo, se
mantuvo, y pudo aprenderse, mejorara la capacidad de explicar y predecir el

comportamiento de las personas en el trabajo

Segun Sthephan Robins, la cultura organizacional se ocupa de la forma como los
empleados y los administradores perciben las caracteristicas de la cultura de una
organizacion, independientemente de que les agraden o no. Es decir, es un
término descriptivo. Esto es importante porque establece la diferencia de este
concepto con el de satisfaccion con el puesto. Ef argumento principal es que los
miembros de una organizacién adquieren percepciones comunes que, a su vez.
afectan sus actitudes y comportamiento. Sin embargo, la fuerza de ese efecto

depende de |a fortaleza de la cultura organizacional.9

En la cultura organizacional, se deben tener en cuenta las diferencias nacionales,
es decir, las culturas nacionales, que afectan directamente el comportamiento

organizacional en diferentes piases.

El papel de la cuitura al influir en el comportamiento de los empleados es cada vez
mas importante es los afios 80. A medida que las organizaciones han ampliado su
capacidad de control a nivel nacional e internacional, aplanando sus estructuras,
introducido equipos de trabajo, reducido a formalizacion y delegado autoridad a los
empleados, el significado compartido proporcionado por una cultura fuerte debe

asegurar que todos estén apuntado en la misma direccion.

Como barreras al cambio, la cultura es una desventaja cuando los valores

compartidos no van de acuerdo con los que haran progresar la eficacic de la

9 Robins, Stephan P. Comportamiento Organizacional, op. cit, Cap 17.
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organizacion. Es muy posible que esta situacion tenga lugar cuando el ambiente
de la organizacién es dinamico. Cuando el ambiente esta pasando por cambios
rapidos, la cultura atrincherada de la organizacion pueda ya no ser apropiada. De
manera que la consistencia en el .comportamiento es una activo para una
organizacion cuando enfrenta un ambiente estable. Sin embargo puede pesar

sobre la organizacion y hacer dificil una respuesta a cambios en el ambiente.

Las culturas pueden analizarse como barreras a a la diversidad. La concentracion
de nuevos empleados que a causa de su raza, Sexo, grupo etnico u otras
diferencias no son como la maycria de los empleados de la organizacion, crea una
paradoja. La administracion quiere que los empleados nuevos acepten los valores
centrales de la cultura de la organizacion. De otra manera, es poco posible que
estos empleados se ajusten o sean aceptados. Pero al mismo tiempo Ia
administracion desea reconocer abiertamente y mostrar apoyo a las diferencias
que estos empleados traen al lugar de trabajo. Las culturas fuertes imponen
bastante presion para que se amolden los empleados, limita los campos de

valores y estilos que son aceptables. Es obvio que esto crea un dilema.'®

Barreras a las fusiones y adquisiciones. Tradicionalmente, los factores clave que
observaba la administracién al tomar decisiones de fusion o adquisicion estaban
relacionados con las ventajas financieras o la sinergia de los productos, En afos
recientes la compatibilidad cultural se ha convertido en la preocupacion principal.
Aunque un estado financiero favorable o una linea de productos pueden ser el
atractivo inicial de una posible adquisicion, el que realmente funcione parece que
tiene que ver mas con la forma como se integran las culturas de las

organizaciones.

A manera de ejemplo se tiene que la adquisicion de agentes financieros Charles
Schwab y Co. por parte de Bank of America (BoA) ilustra en la practica este punto
Bank of America compré la empresa de manos de Schwab en 1983 como parte de

10 fbidem.
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su estrategia de diversificacion dentro de un campo mas amplio de productos
financieros. Pero las compafiias conformaban un equipo terrible Bank of America
era conservadora, Schwab era audaz y enfrentaba riegos. Uno de los simbolos
mas obvios de las diferencias entre estas dos empresas eran los automoviles que
manejaban sus ejecutivos A los ejecutivos de BoA se les proporcionaban Fords y
Buichs de cuatro puertas. Los ejecutivos superiores de Schwab también
manejaban automoviles de la compafia pero los de ellos eran Ferraris Porsches y
BMWSs A pesar de que Schwab era una empresa rentable y ampliaba la linea de
productos de BoA la gente de Schwab no podia ajustarse a la forma como se
hacian las cosas en BoA. El matrimonio se disolvio en 1987, cuando Charles
Schwab volvié a comprarle su empresa a Bank of America."’

2.2.2 Problemas y Desventajas que Enfrentan las Fusiones y Adquisiciones.

Ademas de las incompatibilidades de cultura corporativa descritas anteriormente,
existen otros factores que dificuitan el proceso de fusiones y adquisiciones tanto a

nivel nacional como internacional.

Las alianzas entrafian riesgos para la empresa puesto que es claro que al
compartir se pierde el control absoluto, lo cual requiere una filosofia gerencia y
una gestion diferentes. Ademas, como ya vio, pueden presentarse choques de
estilo y cultura que amenacen seriamente el ambiente de colaboracion. '

También hay que entender desde el punto de vista administrativo y
microeconémico que, si la fusion falla, los efectos pueden ser desastrosos al
deteriorar la imagen de las partes, lo cual se traducira en mayores barreras de
entrada, disminuciéon del nivel de confianzas y credibilidad, la frustracion del
fracaso puede ir acompafiada de considerables gastos legales relacionados con el

“divorcio” necesario.

i 1bid, p 688.
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Existe, desde luego, el riesgo de perder el patrimonio de la empresa o,
eventualmente, de que una parte sea explotada por la otra, lo cual haria que el

beneficio obtenido de la alianza sea muy relativo.

Segun Robert Porter, '? ya se han presentando algunos resultados y defectos de
la mania de adquisicion que han dejado secuelas en los negocios establecidos,
una declaracion de numerosos administradores de que mas del 80% de dichas
adquisiciones no debieron de haberse llevado acabo, Frederick Withington de una
empresa de consultores en administracién de Arthur D. Little sefiala: “La mayor
parte de adquisiciones de compafiias de alta tecnblogia realizadas por las grandes
corporaciones, han terminado en desastres”. Un estudio de las adquisiciones
realizado por el director de planeacion de General Electric, quien investigo acerca
de las adquisiciones en los afios ochenta, lleg6 a la conclusion de que el 95% de
las adquisiciones condujeron a resultados desalentadores. “La mayoria han
muerto de un shok de cultura corporativa “. Pues las actitudes emp_resariales y la
flexibilidad y velocidad en la toma de decisiones, las ventajas que efectivamente
se trataba de alcanzar con frecuencia desaparecen de inmediato después de las

adquisicion.

Entre mas grandes sean las transacciones de una fusion, mas dificiles se vuelven
los convenios de cerrar. Pues la fusion se vuelve mas compleja y acarrea mayores
protlemas en su organizacién, necesitan el involucramiento de mas personas,
traen mayores riesgos de fuga de informacion que requieren intervencion

regulatoria externa.

Desde mediado de los noventa, periodo en que se aceleraron la fusiones a nivei
mundial, también se presentaron casos de grandes fusiones fallidas. En 1995, 828
acuerdos con valor de 159,300 millones dolares fueron abortados, en 1996 esta
cifra fue de 680 y 162,900 millones de ddlares respectivamente, mientras que en

12 porter, Robert, Guia de las alianzas en los negocios, Compaiiia Editorial Continental, México, 1995. Pp.20-
21
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1997 un total de 511acuerdos con valor de 177,700 millones también no lograron

consolidarse.

Las fusiones fallan por distintas circunstancias, desde conflictos de culturas
administrativas, regulacién, hasta preocupaciones de competencia. En particular
se puede mencionar que podria adjudicarse a las complejidades de los acuerdos
modernos de las Fusiones y Adquisiciones y al gran numero de asesores Y
empleados que requieren ser involucrados en el proceso. El cointidir en los
procesos y delegar funciones administrativas en sumamente dificil sobre todo en
empresas de la misma industria. Dentro de las finanzas corporativas, es dificil
ordenar una estructura administrativa especiaimente cuando existen grandes

€gos.

Los efectos en una fusién del riesgo comercial y financiero de la empresa
resultante es de suma importancia en el proceso de evaluacion. Los inversionistas
en las acciones de una empresa determinara su valor descontando los dividendos
esperados a una tasa altamente dependiente del riesgo de la empresé. Si la
empresa se vuelve demasiado riesgosa cCOmMo resultado de una fusién, sus
utilidades esperadas, al igual que los dividendos, seran descontados por los
inversionistas a una tasa mas aita. El efecto neto sera reducir el valor de las
acciones de los duefos sino se espera que las utilidades aumenten lo suficiente
para compensar el mayor riesgo. Por supuesto, es posible gue un incremento en
las utilidades sea suficiente para compensar el riesgo, causando asi que aumente

el valor de mercado de la empresa

En algunos casos, la atmdsfera febril, el impulso inexorable y la emocion de la
persecucion de una compra hostil llevan a los administradores a un exceso ridiculo
en los precios que pagan por la adquisicién. En otros casos, las causas del
fracaso se derivan de la perspectiva parcial que los administradores y otros

participantes tienen acerca del proceso de las fusiones y adquisiciones. Los
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términos fusion, adquisicion, toma de control, consolidacion e integracion forman

parte del lenguaje comin de las estrategias de crecimiento. 13

También, las megafusiones enfrentaran cada vez mayores criticas por parte de los
politicos y de los sindicatos sobre todo por el afecto que ejercen el empleo y el
nivel de salarios en el afan de mantener costos bajos; no obstante estas seguiran

dandose porque mediante ellas se crean las empresas lideres mundiales.

13 perigdico Reforma, Febrero 2 de 2000.
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CAPITULO Il
FUSIONES Y ADQUISICIONES BANCARIAS EN EL MUNDO

Introduccion

A lo largo de este capitulo, se analizara el proceso de conglomeracion a través de
fusiones y adquisiciones bancaria en el mundo en afios recientes; en particular
describira el proceso como fenomeno internacional derivado de expansion de los
flujos de capital y la canalizacion de la Inversion Extranjera Directa (IED). Se
analiza el grado de consolidacion y concentracién que han alcanzado los agentes
bancarios en todo el mundo; asi como el nimero de fusiones y adquisiciones que
se han registrado desde 1997 y sin paralelo en la historia. Pdr otro lado se dan
definiciones y perspectivas desde el ambito administrativo resaltando entre otras
cosas, la importancia de la cultura corporativa en el éxito o fracaso de una fusion.
Todo ello con el objetivo de estudiar los distintos enfoque tanto econdémicos como

administrativos para tener un mayor entendimiento del proceso.

Por su parte, la conformacion de grandes conglomerados financieros también se
presenta de manera nunca antes vista y de forma muy acelerada en afos
recientes teniendo como marco las recientes crisis financieras y bancarias en el
mundo, todo este proceso de conglomeracion financiera ha modificando la
estructura del sistema financiero internacional y sus agentes participantes.' En los
ulitimos 3 afos, se han observado todo una serie de fusiones, concentraciones y
alianzas estratégicas entre grandes bancos y grupos financieros, este fendbmeno
parece acelerarse hasta alcanzar dimensiones hace apenas unos anos
inimaginables. Los ejemplos mas claros son Travelers-Citicorp; BankAmerica-
Nations Bank; Mitsubishi-Bank of Tokio; Deustche Bank-Bankers Trust, Banco
Santander-BCH, BNP-Societé Général/Paribas, Y mas recientemente Chase
Manhatta. con JP Morgan. Ver cuadro 1.
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Cuadro 1

LAS 13 MAYORES FUSIONES BANCARIAS EN EL MUNDO A 2000
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

Pai Ganancias
Banco ais de Activos Antesde  Posicion
Origen T
otales [mpuestos
Deutsche Bank Alemania 843,761 4106 1
Citigroup EUA 716,937 15948 2
BNP Paribas Francia 701,853 5198 3
Bank of Tokio-Mitsubishi+ Japdn 678,244 3831 4
Bank of America EUA 632,574 12215 5
uBs Suiza 613,639 5107 6
Chase Manhatthan-JP Morgan EUA 660,001 8424 7
Fuji Bank Japén 531,184 2674 8
Sumitomo Bank+ Japon 507,959 2045 9
Dai-Ichi Kangyo+ Japén 471,977 1704 10
ABN AMRO Holanda 459,994 4270 11
Sacura Bank Japén 443,367 1192 12
Credit Agricole Francia 441,524 4095 13

Fuente: The Banker, Julio de 2000
+ Datos a finales de Marzo 2000

3.1 Tendencias Econémicas Globales que Enmarcan el Proceso de Fusiones

y Adquisiciones

Ei proceso de Fusiones y Adquisiciones a nivel mundia! tiene un marco bien
definido; y entre las tendencias que interesa destacar se encuentran el crecimiento
de los flujos privados de capital que mantuvieron su expansién durante los afos
noventa y la colocacion de estos en los paises en desarrollo en forma de capital
de cartera, inversién extranjera directa y deuda externa. Es necesario resaltar esto
porque parte importante de estos flujos se destind a la compra de activos ya
existentes. Por otro lado, lo que ha llevado al capital extranjero en sus diferentes
formas a participar de manera relevante en distintos paises emergentes ha sido
las operaciones de privatizacion y el cambio en la propiedad y centralizacion de

activos a través de todo el proceso de fisiones y adquisiciones impulsado por la

! Correa, Eugenia, “Conglomerados y Reforma Financiera” en Revista Comercio Exterior, Vol 50, No 6,
junio de 2000, Bancomext, México.
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reduccion en los precios de los activos a causa de las recurrentes Crisis

financieras y devaluaciones en las distintas regiones del mundo.”
3.1.1 Flujos Internacionales de Capital

Los flujos internacionales de capital, son partidas de efectivo que resultan de las
transacciones financieras de pasivos y capital, incluyen la incurrencia y el
reembolso de la deuda, la entrada de efectivo por fa venta de acciones y [a salida
de efectivo por la readquisicion de acciones; también pueden tomar la forma de
carteras con diversos valores negociables de liquidez inmediata, estas carteras

suelen ser administradas entre otros por fondos de inversion.

Se puede decir que la movilidad de grandes flujos de capital crea inestabilidad y

especulacion en el pais receptor por no estar regulados.

Durante la década de los noventa, estos flujos internacionales de capital tuvieron
mayor afluencia hacia los paises en desarrollo gracias al proceso de apertura y
liberalizacion de los mercados de capitales y a todas la politicas de ajuste que

realizaron estos paises.

Los movimientos los flujos internacionales de capital en los uttimos 10 afos han
presentado la siguientes caracteristicas®. Primero, los aumentos de los flujos de
capital hacia los mercados emergentes han sido parte de un proceso mas grande
de expansion rapida de la economia mundial. Su expansién se vinculan con
avances tecnolégicos que han mejorado las comunicaciones y el transporte.
También se vinculan con un crecimiento de la economia, la expansion del
comercio mundial, la rapida innovacion financiera, ia desregulacién comercial y

financiera, asi como condiciones politicas propicias.

2 vidal, Gregorio, “Las transformaciones financieras de los mercados de capital y el desarrollo de Ia crisis™,
en Revista Comercio Exterior, €nero de 1999, Bancomext, México.
3 Banco Mundial, Global Development Finance, 1999.
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Segundo, el auge de los flujos de capital de los afios noventa fue similar a
episodios anteriores en cuanto a su volumen (frente a las economias de los paises
prestatarios) y estrecha relacion con el avance tecnologico. Sin embargo, también
fue sorprendentemente distinto en cuanto a la variedad de instrumentos y
beneficiarios, la creciente importancia que tuvo la inversion en acciones en lugar
de los flujos generadores de deuda y las mayores diferencias entre paises
acreedores y deudores, tanto en materia de ingreso como-de otras caracteristicas.
Tercero, episodios anteriores de aumento de los flujos de capital hacia los
mercados emergentes terminaron en crisis internacionales de orden financiero o
politico. En cambio, las crisis financieras y el sobreendeudamiento fueron
relativamente poco comunes durante la era de Bretton Woods, cuando los tipos
fijos de cambio, los controles a los movimientos de capital y las reglamentaciones

restrictivas del sector financiero estaban presentes.

Cuarto, inestabilidad porque 1as grandes diferencias en materia de ingreso y en los
marcos juridicos e institucionales de paises acreedores y deudores por lo general
habran de exacerbar los efectos de la informacion asimétrica y el comportamiento
de los prestamistas. La funcién cada vez mas importanie que cumplen los
sistemas bancarios en los mercados emergentes podria generar un mayor riesgo
para los sistemas financieros. Ademas, la constante innovacion financiera
probablemente promueva los flujos especulativos y la répida entrada y salida de

capital de los mercados emergentes®.
3.2 Inversion Extranjera Directa (IED)

Entre los flujos de capital privado mas destacados se encuentra la Inversion
Extranjera Directa (IED). Esta inversion suele ser transferencias de activos de
capital, o compra de bonos y acciones por parte de una compaiiia transnacional

desde su paises cede hacia el pais receptcr.

4 Banco Murdial, Global Development Finance 2000.
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La globalizacién y la liberalizacion de las economias en desarrollo ha
desembocado en una oleada de Inversién Extranjera Directa (IED} durante la
década de los noventa, incrementandose mas de seis veces en estos paises de
1990 a 1998, y la participacion global de los flujos de IED, de incremento de 25%
en 1991 a 42% en 1998, comparado con 18% que se presenté en los anos

ochenta.

Para las economias en desarrollo, la IED ha tomado la forma de adquisiciones en
activos ya existentes o de firmas mas que construir nuevas unidades. Sin
embargo, las F&AS han sido un vehiculo importante para la [ED de los paises

desarrollados a los subdesarroilados durante los afios noventa.’

El aumento de los flujos de capital privado a comienzos y mediados de la década
de 1990, la aplicacion de politicas de liberalizacion comercial y financiera en los
paises en desarrollo condujé a una reordenacion dé los flujos de capital. No
obstante. desde hace dos o tres afios, se ha presentado una desaceleracién en el
fiujo de IED hacia los paises en desarrollo como resultado de la disminucion del
ritmo de crecimiento del comercio y la produccién mundiales y sus efectos sobre
los ingresos de las empresas en los paises de origen de los fondos.

Impulsadas por la reciente oleada de fusiones y adquisiciones transfronterizas, 1as
salidas mundiales de 1ED alcanzaron la cifra de 800.000 millones de dolares en
1999, con un aumento del 16% respecto del afio anterior. Por las cifras de que se
dispone, las corrientes de IED en el afo 2000 podrian superar perfectamente la

barrera del billon de dolares. °

Tras estancarse en 1998, las corrientes de IED con destino a los paises en
desarrollo han recuperado su anterior tendencia a crecer. En 1999 esos paises
recibieron 208.000 millones de ddélares de IED, cifra nunca alcanzada hasta

entonces, con un incremento del 16% respecto de 1998. No obstante, la parte

5 Banco Mundial, Global Development Finance 1999, op. cit.
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porcentual de los paises en desarrollo en las entradas mundiales de IED han
disminuido, del 38% en 1997 al 24% en 1999

Los paises desarroliados atrajeron en 1999, 636.000 millones de délares de IED,
casi las tres cuartas partes del total mundial. Los Estados Unidos y el Reino Unido
ocuparon los primeros puestos como inversores y como receptores. Con una cifra
de 199 000 millones de délares, el Reino Unido pas6 a ser el mayor inversor en
1999, por delante de los Estados Unidos. Las grandes operaciones de fusion y
adquisicion que se llevaron a cabo en los Estados Unidos, impulsadas en parte
por el vigor continuado de su economia, 1o convirtieron en el mayor receptor de
IED con una cantidad de 276.000 millones de dolares, casi la tercera parte del

total mundial.’

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) mostraron considerable elasticidad
en la segunda mitad de la década de los noventa, registrando una baja moderada
de 163.000 millones de ddlares en 1997 a 155.000 millones de dolares en 1998.
En varios paises asiaticos en crisis, la |ED aumentd porque los inversionistas
aprovecharon la caida de los precios de los activos, la mayor competitividad
internacional, y las oportunidades para la fusion de empresas originadas por la -
necesidad de lograr acceso al financiamiento, reestructurar la economia y reducir
los costos.® Al acelerarse el ritmo de reestructuracion de las empresas deberia
producirse un repunte de los flujos de |IED hacia algunos paises en crisis de Asia
probablemente, este tipo de inversion seguira siendo la principal fuente de

financiamiento de los paises en desarrollo en el futuro previsible.

El acceso a los mercados mundiales de capital reporta beneficios importantes para
los paises exportadores de flujos de capital, pero también plantea riesgos. Los
flujos privados de capital especulativo y las fases de auge y contraccion de los

paises receptores de capital han sido durante mucho tiempo una caracteristica

6§ UNCTAD, World Investment Report 2000. Ginebra Suiza.

? Ibid.. p.13.
% Banco Mundial, Global Development Finance 1999. Op. cit.
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comin del panorama econdmico internacional aunado al menor acceso al
financiamiento externo, baja reciente del comercio mundial y de los precios de los
productos basicos, el retiro de los flujos de los mercados internacionales de
capital, lo cual acentud el ciclo descendente del crecimiento econdmico de los
paises en desarrollo.® Esta situacion, caracteristica de los afos noventa continda

planteando retos y desafios para el nuevo sigio.

En el Reporte Anual “Flujos Mundiales de Financiamiento para el Desarrolio” de
1999 del Banco Mundial, se menciona que el efecto acumulado de la evolucién del
financiamiento externo fue la desaceleracion del crecimiento agregado de los
paises en desarrollo, al 1,6% en 1998, la tasa mas lenta desde el inicio de la crisis
de la deuda en 1982. El crecimiento disminuy¢é en todas las regiones, pero la
reduccion fue especialmente pronunciada en Asia oriental y en América Latina, las
dos regiones que se habian beneficiado mas del auge de los mercados
emergentes registrado en los afios noventa.'’

Las fusiones y adquisiciones F&AS incluyeron tratos entre empresas privadas asi
como de transacciones y adquisiciones de privatizaciones, y existe una relacion
clara entre 1IED y las F&As transfronterizas; sin embargo, cabe mencionar que no
todas las F&AS se financian a través de la IED, sino también a través de inversion
de cartera de manera significativa, por lo menos en paises desarrollados. Se
puede afirmar que las F&AS han incrementado los flujos de 1ED.

3.3. Naturaleza de las Fusiones y la Inestabilidad Econdmica y Financiera.

La economia mundial ha sido testigo de una serie de irrupciones que han
provocado inestabilidad financiera cada vez mas frecuente durante la década de
los noventa, y que la supremacia de las finanzas sobre cuaiquier tipo de industria
junto con la globalizacion financiera han sido fuente de |a desestabilizacion como

resultado de la liberalizacion y el rompimiento de la correlacion entre la tasa de

9 ganco Mundial, Global Development Finance 2000. Op. cit.
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ganancia y la tasa de interés; lo cual conlleva al dislocamiento de cualquier tipo

de industria dados los elevados costos financieros.

Los capitales reducen los espacios en que actan, en otras ocasiones limitan la
magnitud de sus operaciones, ofros redefinen los vinculos iecnolégicos y
financieros. Es el movimiento en que se acentua las fusiones y no necesariamente
como estrategia. De hecho, se constata que mediados por grandes olas
especulativas, se estan gestando nuevas unidades productivas que no soélo
tendran una magnitud mayor, sino que también dara cuerpo a una nueva
estructura a las distintas ramas del capital. ' Siendo necesario agregar que las
fusiones avanzan a partir de fuerzas relativamente desiguales que ciertos
capitales han acumulado y que los procesos de apertura y desregulacion
financiera han sido un medio eficaz para impulsarlas aunado a la incertidumbre.'?

Las condiciones en que se dan las fusiones, ademas de generar nuevas
consorcios, redefinen la articulacién de rama a rama del capital. Pero a la vez
forma parte de un proceso de competencia que empuja hacia la racionalizacion del
capital. Las inversiones de racionalizacion de capital (reduccién de costos) son
aqueltas que realizan las empresas para sobrevivir a la competencia en los
mercados, tanto del pais como internacionales. Implica incorporar nuevos equipos,
volver mas intensos los procesos laborales, cerrar algunas fabricas, desplazar

parte de los trabajadores y realizar diversas descolocaciones.

Las empresas llevan a cabo estas inversiones considerando una gran
incertidumbre sobre precios y costos y en muchos casos ¢on cierta reduccion de
la demanda. Pero ademas deben contender con el erratico comportamiento de las

tasas de interés vy los tipos de cambio.

0 g

Ibid

Il Correa, Eugenia, Crisis y desregulacion financiera. Op. cit..
12 v7idal, Gregorio, op. cit., p. 107.
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La expansion internacional de la liquidez se corresponde con un crecimiento débil
y erratico de la actividad econdmica que no alcanza niveles suficientes para lograr
la utilizacién de la capacidad laboral y del propio capital, creandose asi un
problema estructural y no solo coyuntural de la economia. Por lo que establecer

una estrategia, contemplando lo antes dicho no es nada facil. ?

Las crisis financiera desatadas en México, Asia, Rusia desde la segunda mitad de
la década pasada provocaron que los paises en desarrollo registraran una
reduccion repentina dei orden de |la mitad de sus entradas brutas de capital, frente
a los niveles anteriores a la crisis, esto ha dificultado las condiciones y aumentado
la incertidumbre en los paises en desarrollo. En afios recientes se han presentado
algunos problemas financieros y los flujos desde los mercados internacionales de
capital hacia los paises en desarrollo se han reducido considerablemente en
algunos periodos. Al mismo tiempo, la reduccién a partir de octubre de 1997 y
hasta fines de 1999, de las tasas de interés en los principales paises industriales,
la adopcion de importantes programas de estimulo fiscal y reestructuracion
financiera en Japon, y los indicios de que ia situacion en varios paises de Asia
afecta‘dos por la crisis iniciaran un pequefa recuperacion; lo que han contribuido a
crear un clima de cierta confianza en los mercados financieros internacionales
durante 1998 y 1999."* No obstante el peligro de que una crisis financiera se

presente en cualquier momento esta latente.

3.4 Fusiones y Adquisiciones (F&AS) Transfronterizas en el Mundo:

Tendencias Recientes

A lo largo de la década pasada el crecimiento de la produccidn internacional se ha
debido principaimente a las F&AS transfronterizas (incluidas las adquisic'iones por
inversores extranjeros de empresas publicas privatizadas) mas que- a las

inversiories en nuevas instalaciones: el valor de las FA&S transfronterizas llevadas

* (bid.
4 Banco Mundial, Global Development Finance 1999. Op.cit.
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a cabo aumenté de menos de 100.000 millones de dolares en 1987 a 720.000
millones en 1999.

Menos del 3% del total de F&AS transfronterizas son clasificadas oficialmente
como fusiones {aunque muchas de ellas fo sean solo de nombre), y €l resto son
adquisiciones. Las adquisiciones del 100% del capital suman las dos terceras
partes del numero total de adquisiciones transfronterizas. Las adquisiciones
minoritarias (10 a 49% del capital) representan alrededor de una tercera parte de
las adquisiciones transfronterizas en los paises en desarrollo, en comparacion con
menos de una quinta parte en los paises desarrollados. Las F&AS transfronterizas
pueden clasificarse funcionalmente como horizcntales (entre empresas dei mismo
sector), verticales (F&AS entre empresas clientes y empresas proveedoras o entre
empresas compradoras y empresas vendedoras) 0 heterogéneas (entre empresas
de sectores sin relacion alguna entre ellos). En términos de valor, alrededor del
70% de las F&AS transfronterizas son horizontales. Si se atiende al nimero, este
porcentaje es del 50%. El numero de F&AS verticales ha aumentado en los
ultimos afios. Segun la UNCTAD, a finales de la década de 1980 muchas de las
FAS transfronterizas estuvieron motivadas por la busqueda de ganancias
financieras a corto plazo, en cambio hoy dia la mayoria de las F&AS obedecen a
motivos estratégicos y econdmicos mas que a motivos financieros inmediatos.
Ademas, la mayoria de las F&AS transfronterizas realizédas ultimamente no son
hostiles. Las F&AS hostiles representaron menos del 5% del valor total y menos
del 0.2% del numero total de F&AS en 1999 ."”

E| numero total de todas las F&AS en todo el mundo (transfronterizas e internas)
ha aumentado a una tasa anual del 42% entre 1980 y 1999. El valor de todas las
F&AS (transfronterizas e internas) expresado en proporcion del PIB mundial ha
crecido del 0,3% en 1980 al 8% en 1999. En este periodo pueden distinguirse dos
grandes oleadas de F&AS: una en 1988-1990 y otra desde 1995 en adelante. La
ultima oleada ha ocurrido paralelamente al auge de las F&AS internas. En

15 UNCTAD, World Investement Rreport 2000, op. cit.. pp 23-26.
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consecuencia, durante la década de 1990 no cambidé la proporcidon que
representan las F&AS transfronterizas respecto de la totalidad de las F&AS, que
alcanzé un promedio aproximado del 25% tanto en o que se refiere al valor como
al nimero de operaciones realizadas. (No obstante, en 1999 esa proporcion se
acercd al 31% en términos de valor). Aparte de los créditos bancarios
tradicionales, el auge reciente de las F&AS se ha visto facilitado por la mayor
utilizacién de instrumentos de financiacion tales como la emision de acciones
ordinarias, el canje de acciones o la emision de deuda por las empresas. Ademas
de los créditos bancarios tradicionales, otra fuente de financiacion importante han
sido los fondos de capital riesgo, que han permitido a muchas nuevas empresas o
a empresas pequefias y medianas llevar a cabo fusiones y adquisiciones.'®

Siguiendo tendencias anteriores, las F&AS transfronterizas aumentaron un 35%
en 1999 y alcanzaron, segin estimaciones de la UNCTAD, un valor de 720.000
millones de dolares en mas de 6.000 operaciones. Airededor de una sexta parte
de estas operaciones (en nimerc) concernieron a filiales de empresas extranjeras
que ya estaban presentes en los paises receptores. Se preve que las F&AS
transfronterizas aumentaran todavia mas en el afio 2000, habiéndose anunciado o
cerrado ya varias megaoperaciones. Es muy posible que en el afio 2000 el valor
total de las F&AS transfronterizas supere el billon de ddlares.

Ademas, durante los Gltimos afios, las fusiones y adquisiciones (F&AS), que como
ya se ha mencionado, involucra empresas localizadas en diferentes paises del
mundo, han tenido un aumentado significativo que reflejan un aumento general en
actividad global. No es de sorprender que las empresas transnacionales mas
grandes del mundo sean particularmente los que participan y llevan a cabo este
proceso de F&AS. Ver cuadro 2.

Este acelerado proceso de F&AS tiene implicaciones para el tamafo y direccion

de flujos de Inversion Extranjera Directa, asi como para la magnitud y

1% fhid.
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establecimiento de modelos y vinculos mas alld de las fronteras a través de la
propiedad comun de recursos para la produccion. Las F&AS extrafronteras se han
concentrado principalmente en paises desarrollados, pero hay una tendencia
creciente hacia un aumento en convenios en algunas regiones en desarrollo;

sobre todo con el proceso de privatizacién que se vive.

Cuadro 2
Las 10 Mayores Empresas Globales en 1999
Millones de Dolares

Posicién Compaiiia Ingresos
1 General Motors 176,558.0
2 Wal-Manr Stores 166,809.0
3 Exxon Mohil 163,881.0
4 Ford Motor 162,558.0
5 DaimlerChrysier 159,985.7
6 Mitsui 118,555.2
7 Mitsubishi 117,765.6
B Toyota Motor 115,670.9
9 General Electric 111,630.0
10 ltochu 109,068.9

Fuente: Revista Fortune en linea, The Global List 2000.

Segun la UNCTAD, el numero y valor total de las F&AS a nivel mundial aumento
dramaticamente en 1998, muy por encima de lo registrado en 1997, y en paralelo
a las proporciones de crecimiento de F&AS domésticas. El resultado del valor
absoluto de todas las ventas y compras de F&AS extrafronteras sumé $544 mil
millones de dolares en 1898, que representando un aumento de aproximadamente
60% por encima de 1997, que representd $342 mil millones de dolares. 7 Ver

grafica 1.

El afio de 1998 se caracterizé por una mayor concentracion y un numero mas
grande de excepcionalmente gigantescas transacciones en comparacion con anos
anteriores. Los Estados Unidos y el Reino Unido continuaron siendo los paises

con las ventas y compras mas grandes (el Reino Unido en primera posicién en

" UNCTAD, World Investment Report 1999. Ginebra Suiza. Cap. 3
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compras de los Estados Unidos), como se muestra en el cuadro 3. Juntos
realizaron la mitad de del valor total de todas F&AS extrafonteras en el mundo
alcanzando un 53% en términos de ventas y 46 % en términos de compras en
1998, comparadas a 35 % y 33%, respectivamente en 19978,

Cuadro 3
Los 10 convenios de F&As extafronterizos mas grandes anunciados en 1998 y 1999 a,
1998

Convenio Valor

( millon de millones de délares )
British Petroleum Co PLC (Reino Unido) - Amoco Corp. (Estados Unidos) 55.0
Daimler-Benz AG (Alemania) - Chrysler Corp. (Estados Unidos) 40.5
ZENECA Group PLC (Reino Unido) - Astra AB (Suecia) 31.8
Hoechst AG (Alemania) - Rhone-Poulenc SA b (Francia) 21.2
Scottish Power PLC (Reino Unido) - Pacifi Corp. {Estados Unidos) 4 12.6
Total SA (Francia) - Petrofina SA (Belgica) 115
Universal Studios Inc. (Estados Unidos) - PolyGram NV (Philips Electronics) {Holanda) 10.3
Deutsche Bank AG (Alemania) - Bankers Trust New York Corp. (Estados Unidos) 91
Northern Telecom Ltd(BCE Inc) (Canada) - Bay Networks Inc. (Estados Unidos) 9.0
Texas Utilities Co. (Estades Unidos) - Energy Group PLC (Reino Unido) 8.8

1999 a

AirTouch Communications (Estados Unidos )-  Vodafone Group PLC (Reino Unido) 65.9
US WEST Inc (Estados Unidos) - Global Crossing Ltd. (Bermudas) 51.1
ARCO (Estados Unidos) - BP Amoco PLC (Reino Unido) 33.7
Hoechst AG (Alemania) - Rhone-Poulenc SA ¢ (Francia) 28.5
YPF SA (Argentina) - Repsol SA (Espafia) 171
British Aerospace (Reino Unido) - Marconi Electronics d (Estados Unidos) 13.0
Frontier Corp (Estados Unidos) - Global Crossing Ltd. {Bermudas) 125
TransAmerica Corp (Estados Unidos) - Aegon NV (Holanda) 10.8
ASDA Group PLC (Reino Unido) - Wal-Mart Stores Inc. (Estados Unidos) . 10.7
Case Corp (Estados Unidos) - New Holland (New Holland Hidg) {(Holanda) 8.7

Fuente: UNCTAD World investment Report 1999, basado en datos de Thomson Financial Securities Data
Company, Inc.Nueva York.

a solo enero - junio.

b Fusionado con divisiones de ciencia de vida en cada compafia.

¢ Fusionado con los quimicos y divisiones de fibras en cada compafiia.

d Parte de Gereral Electric Company. ,

'8 Ihid.
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En 1998, se realizaron 89 megafusiones extrafonteras o transfronterizas, cada una
con mas de mil millones de délares en valor de la transaccién, comparadas con
35 megafusiones en 1995, 45 en 1996, y 58 en 1997. Estos “mega tratos”
consideraron casi tres quintos del totai de todas las F&AS (locales ¥y
extrafronteras) en 1998. Cuatro de las megafusiones anunciadas en 1998,
sobrepasaron en gran manera las F&AS mas grandes del pasado; estas fueron
fueron: $18 mil millones de compra por Zirich Versicherungs GmbH (Cuiza), BAT
Industries PCl-Financial (Reino Unido) registrada en 1997; los dos tratos mas
grandes de estos cuatro, incluyen las adquisiciones de Amoco (Estados Unidos) a
través de British Petroleum (Reino Unido) por $55 mil millones de dolares; y a
Chrysler (Estados Unidos) por Daimler-Benz (Alemania) por $41 mil millones. En
ambos las ventas y compras se trataron de F&AS extrafronteras de paises de
ambos lado del Atlantico y actores significatives. En particular, Reino Unido o
empresas de Estados Unidos aparecian como vendedores o compradores en 63
de los 89 mega tratos en 1998, seguidas de Alemania."

Es interesante mencionar que en 1998 aproximadamente 14 de las 100
transnacionales mas grande del mundo estuvieron involucradas como
compradores en mega transacciones de F&AS de mas de $1 mil millones de
délares durante ese afio, asumiendo aproximadamente 40% del monto total

anunciado. Los mega tratos han continuado durante 1999 y 2000.

Muchas de las recientes megafuciones no involucraron pagos monetarios, el
intercambio de acciones entre las firmas adquiridas y adquirientes ha sido el
medio comun de negociar las F&AS, esto incluye la emision de nuevas acciones
de la firma adquirida para los tenedores de acciones. De esta manera, las F&AS .
pueden ser realizadas con un minimo de fondos.”

9 Ibidem.
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Grafica 1
Tota! de Ventas de F&As en ¢l Mundo: 1991-1999
{Miles de Millones de Ddlares)
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Fuenta: UINCTAD, World tnvestment Report, 1998-1999.

Por otro lado se tiene que en los paises en desarrollo se realizaron 11 de las 89
megafusiones en 1998, la mayoria de ellas estuvieron relacionadas con las
privatizaciones. Seis de la siete mayores se realizaron en Brasil, y tambien
estuvieron ligadas al programa de privatizacibn de la industria de
telecomunicaciones. En Malasia se llevd a cabo una privatizacion via adquisicion
de una empresa de telecomunicaciones. En su mayoria las operaciones realizadas
en los paises en desarrollo han sido megaadquisiciones, sélo firmas de Hong

Kong, China y Singapur pudieron ser compradores.”!

Otra notable ola de las F&AS transfronterizas se presenté en Japén, en 1998,
donde éste se convirtio en el décimo mayor vendedor del mundo; lo anterior

implico cambios fundamentales en la cultura corporativa, en la estructura y

2 bid.
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estrategias japonesas. No obstante, este cambio ha sido resistido por las propias
empresas nacionales que realizan grandes F&AS entre ellas mismas pues
consideran que las FyAS extrafronteras son depredatorias y no traen beneficios
para la firma adquirida. Es necesario’ afirmar que las F&AS extrafronteras en el
Japon han sido compras forzadas, lo que ha hecho dificil y doloroso este

proceso.?

Las F&AS en los tigres asiaticos se han presentado también de manera
sorprendente, en el caso de Tailandia, el proceso se concentrd en el sector
bancario y financiero con 1 8G0 millones de dolares de un total de dos mil
seiscientos millones. E! sector bancario habia sido severamente afectado por la
crisis, las ganancias bancarias habian desaparecido y la cartera vencidas se
incrementaba, para superar esta situacion algunos de los bancos mas importantes
fueron adquiridos por otros europeos y estadounidense como el banco ABN
Amoro de Suiza y American International Group de EUA. En general se puede
decir que la gran oleada de F&AS durante la crisis asiatica fue inducida por la gran
reduccion en los precios de los activos, sin estar siempre asociadas a la

reestructuraciéon corporativa.

Informacion del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional sefiala que en
1999 se concretaron 9240 fusiones o adquisiciones entre empresas, en acuerdos
co-n un valor tal que representaria una cantidad 539% superior al producto interno
bruto anual de todos los paises de Africa y 67 % el producto interno bruto anual de
todos los paises de América Latina y—el Caribe ®.

En 1999 se realizaron en el mundo 756 fusiones o adquisiciones entre empresas

de telecomunicaciones y medios de informacién, con un valor de un billén 54 mil

2 fbid.
2 fbid.
23 periédico La Jornada, mayo 6 de 2000
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millones de délares. Entre firmas de manufacturas hubo mil 814 operaciones de
este tipo, que tuvieron un valor de 511 mil millones de dolares.”

Las fusiones entre bancos en 1999, fueron de 346 que implicaron operaciones por
212 mil millones de délares; entre otras empresas financieras sumaron 194 mil

millones y en los rubros de petréleo y mineria 176 mil millones de délares.

Los reportes indican que en el sector comercio y servicios, en el que el aio
pasado ocurrieron 946 fusiones o adquisiciones, el valor de las nuevas alianzas
alcanzé 151 mil millones de délares. Las 1,032 operaciones entre empresas de
Internet y software implicaron acderdos con valor de 112 mil millones de ddlares;
finalmente, en el sector de bienes raices, con 460 operaciones, la suma fue de 30

mil millones de ddlares. *

El proceso de fusiones y adquisiciones no se ha detenido, para primer semestre
de 2000, el valor monetario de las fusiones y adquisiciones corporativas a escala
global totalizo 1.85 billones de dolares. £l numero de fusiones en el mundo, para
el primer semestre de este afo ascendio a 17,609. Por su parte el mercado de
Fusiones y Adquisiciones en Estados Unidos registrd un valor de 875, 600
millones de dolares en la primera mitad de 2000.%°

Se puede mencionar que a lo largo de estos 3 afos, el sector de
telecomunicaciones se erige como el de mayor dinamismo en cuanto a las
fusiones y adquisiciones, el cual presenta un proceso de consolidacién sin
precedentes, al totalizar 650 negociaciones globales valoradas en 200,200
millones de délares.” '

La industria de medios de comunicacion se ubico en el segundo lugar impulsada
por la fusion de America Online y Time Warner valuada en 182 mil millones de

* [bid.
 Ibid.
2 periddico La Jornada, 7 de julio de 2000.
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délares, donde se concretaron 145 negociaciones, valoradas en 195,000 millones
de délares . '

El sector alimenticio se situd en tercera posicion con 3,648 transacciones que
ascendian a un valor de 143, 200 millones de Ddlares. Estas cifras estuvieron
respaldadas en parte por las negociaciones entre Unilever y Best Foods, por un
monto de 20, 300 millones de dolares.”®

Las cifras anteriores opacan el valor de las mega fusiones de la décadas pasadas:
En los afos 70, las alianzas que ocurrieron en todo el mundo alcanzaron apenas
90 millones de dolares y sumaron 250 millones de ddlares en la década de los
80 29

Cabe mencionar gue en el auge de las F&AS a mediados de los ochenta, el tema
sobresaliente era el de las compaiiias que hacian ofertas fuera de sus esferas de
actividad. Un ejemplo de esto lo encontramos en la adquisicién de! grupo de
alimentos y tabaco Imperial Tabaco Group PLC por parte de Hanson Trust por
2,300 millones de libras en 1986; y la adquisicion de Eagle Star por parte de
B.A.T. Industries PLC en 1974. La tendencia ahora es hacia las fusiones de las
compafias de la misma industria tales como Glaxo-SmithKline en la industria
farmaceutica, en la inndustria de seguros General Accident PCL y Commercial

Unicn PCL, en la industria editorial Reed-Woltérs Kluwer entre otras.
3.5 Fusiones Bancarias por Riesgo y Fragilidad Financiera

Las diferentes tendencias globales como: el lento crecimiento de la economia real,
menor crecimiento de la demanda, exceso relativo de capacidad productiva en
algunas industrias y el descenso de los indices de precios del consumidor conlleva

a un proceso deflacionario que se agrava con los tipos de cambios flexibles, los

7 Ibid
28 Thomson Financial Securities Data en linea, First Quarter 2000 Worldwide M&A. y Periddico La Jomada
del 7 de julio de 2000,
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movimientos en las tasas de interés, incertidumbre e inestabilidad en los mercados
financieros, el sobreendeudamiento y apertura econdémica y financiera de los
paises subdesarrollados. Todo lo anterior aunado al creciente desempleo en las
economias desarrolladas y los continuos cambios tecnologicos, son elementos

que han llevado a graves desequilibrios economicos de la economia mundial.

Las recurrentes crisis financieras también han afectaron a la economia
internacional, especialmente a zonas como Asia, América Latina y Europa
Oriental, donde se han observado grandes caidas de las bolsas de vaiores y el
precio de mercado de muchas compafias ha sufrido considerables reducciones,
La deflacién observada en el valor de los activos financieros a raiz de estas crisis,
ha permitido la concentracién de activos a través del cambio de la propiedad; de
ahi la conformacién de grandes conglomerados via fisiones y adquisiciones

especialmente en el sector financiero.

Esta deflacion puéde ser cuantificables tomando como base la depreciacién de los
activos fisicos y financieros de las principales corporaciones mundiales tales como
la pérdida de valor de sus acciones y colocaciones en los mercados financieros
internacionales; y que suman cuantiosas pérdidas que se veran reflejadas en sus
hojas balance y en sus ingresos, asi como la pérdida de dinamismo de la propia
actividad econémica internacional, obligando a los agentes econémicos a adoptar
medidas drasticas para la obtencién de mayores beneficios y evitar pérdidas.

El colapso de grandes bancos se ha visto propiciado por la innovacidn financiera y
la agudizacién de la competencia interbancaria en los servicios financieros, la cual
ha acelerado quiebras de instituciones en este sector durante los Ultimos anos. Al
mismo tiempo los sistemas financieros nacionales han tenido que desregular sus
mercados y entrar en un proceso de liberalizacion que facilite la competencia en el
marco de la globalizacion internacional aun cuando carezcan de regulaciones
prudenciales suficientes que pudieran evitar la quiebra de grandes y pequefios

2 periodico La Jornada, mayo 6 de 2000.
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bancos. Por otra parte, la desregulacién de los sistemas financieros ligada al
avance tecnolégico y la revolucion en telecomunicaciones ha propiciado el declive
de la banca comercial y fomentado la bursatilizacién como un medio para
incrementar la liquidez del mercado bajo condiciones de inestabilidad de las tasas
de interés y los tipos de cambio, con el consecuente desarrollo de los

intermediarios financieros no bancarios.

Por otro lado, los cambios en las estructuras financieras que desarrollan el papel
de los inversionistas institucionales en los mercados financieros de las mayores
economias, la integracién de multiples servicios y la conformacion de
conglomerados financieros que modifican las estructuras financieras.*®

Existen, segun Michel Pébérau, presidente del Banque Nacionale de Paris-BNP

tres distintos tipos de fusiones bancarias: *'

1) Aquellas entre rivales locales, que se unen para eliminar costos y ahorrar
alrededor del 20 ¢ 30% en 2 o tres afios y lograr mejores resultados sin tener que

implementar nuevos negocios.

2) La combinacién de instituciones financieras de varios tipos y con distintas
especialidades. E! objetivo de estas fusiones es surtir a los canales de distribucion
ya existentes de una variada gama de productos y servicios financieros que
permita la optimizacion de aquellos canales y una mejora del ingreso por aumento
de las ventas. Por ejemplo, en Europa el 90% de los fondos de inversion se
venden en los bancos, Por el contrario en los Estados Unidos, sélo se logra
vender el 35% de los fondos a través de las redes bancarias.

3) Las fusiones transnacionales, es decir entre instituciones de distintos paises,
que buscan ya no recortar costos, sino aumentar los ingresos asumiendo nuevos

negocios y mejorando su posicionamiento en el los mercados.

% Correa, Eugenia, “Conglomerados y Reforma Financiera”, op.cit., p. 459.
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Este ultimo tipo de fusiones presentan mayores dificultades porque se les afiade
una legislacién particular y posibles presiones politicas.

Aunque las fusiones siempre han existido, en cada periodo presentan distintas
modalidades y circunstancias. En los afios 70 las fusiones trataban de reducir los
riesgos mediante la diversificacién y el resultado fueron los conglomerados en los
80°s, el razonamiento era la extension por cadena productiva, sin integracion
vertical. Y en los 90's, se trata de concentrar a actividad para convertirse en
lideres del mercado. Actualmente con relacion a la industria financiera, el impulso
para las fusiones es la giobalizacion financiera y ésta tiene tres aspectos

fundamentales la desregulacion, la tecnologia y la desintermediacion bancaria. 32

Por otro lado, para John Browne, director ejecutivo de BP/Amco, creada
recientemente con un monto de 140 mil millones de dolares, la posibilidad de
eliminar o reducir costos en el actual contexto internacional es uno de los motivos
para decidir una megafusion, y es precisamente el despido de trabajadores uno de
los motivos por los que se cuestiona a las megafusiones, se dice que la estrategia
que se seguira sera la division de la empresa en pequefias unidades para elevar |a

rentabilidad.

La Revista Forbes,® menciona que el actual brote de fusiones es el quinto a lo
largo de este siglo, no obstante en el actual periodo de fusnones la concentracion
se ha incrementado en industria especnﬁcas como es el caso de los bancos,

telecomunicaciones y farmaceutica.

Como ya se ha insistido, la primera razén por lo que podrian darse las fusiones y

adquisiciones financieras es el de mejorar las ganancias de los accionistas.

3 periddico Reforma, Abril 19 1999.

2bid.
33 Revista Forbes en linea, Agosto 10 de 1958.
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La segunda razon, es la fuerte conviccion de alcanzar un tamafio grande “por su
propio bienestar’. Desde el punto de vista de algunos analistas, en un ambiente
global sélo los grandes bancos seran capaces de sobrevivir y proporcionar

servicios a un limitado grupo de usuarios que dominaran el mercado.

La tercera razén es el deseo por parte de los bancos de expand irse hacia nuevas
areas, esto lleva consigo la intencion de expandirse geograficamente, pero
también ia intencién de tener una mayor participacién en el mercado domeéstico e

internacional y acceso a mejores niveles de rentabilidad.

La revista The Economist esta de acuerdo con que |a principal causa por la que
los bancos buscan fusionarse es para obtener mejores prospectos 0 ganancias.
No obstante, la revista también afirma que el tamafio y la diversificacion del banco
no necesariamente lo hace mas rentable si se consideran, por ejemplo, la
enormes pérdidas relacionadas con sus posiciones en riesgo y la depreciacion de
sus acciones que los megabancos han presentado a lo largo de 1998. Asi, las
acciones del ahora Citigroup llegaron devaluarse casi un 50% entre agosto y
septiembre de 1998.%

Con lo anterior parece ser que el mero hecho de crear un megabanco no garantiza
las perspectivas deseadas de rentabilidad y posicionamiento, pues la expansion
de actividades y el tamafio no resuelve el problema de inestabilidad que enfrentan
las instituciones financieras en los mercado y los problemas de integracion de
culturas corporativas; por el contrario, esto demuestra la dificultad de administrar
un enorme institucion financiera cuando no se esta seguro de lo que se tiene y se
pierden dimensiones. Los mismos organismos reguladores se enfrentan cada vez

'con mayores dificuitades para supervisary entender este tipo de instituciones.

3 Revista The Economist, Octubre 31 de 1998, p25.
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3.6 Conglomeracion Financiera

Como ya se menciond, la desregulacién'del mercado financiero doméstico en la
década pasada, junto con la internacionalizacion de los mercados financieros han
marcado una nueva ruta de hacer negocios en la alta competmwdad Un
fenémeno destacable de esta cuestién es el notable desarrollo que han tenido los
conglomerados financieros caracterizandose por sus posiciones fuera de balance,
el volumen de activos que manejan, por la forma de hacer negocios y la

disposicion de un amplio rango de servicios financieros en todo el mundo.

En la actualidad los mercados ﬁnanc'ieros han presentados drasticos, y aun mas
acelerados cambios debido basicamente a las tendencias de un creciente riesgo,
a una mayor sofisticacion y tecnificacion en las operaciones de los agentes y a
una constante inestabilidad. Por un lado, los distintos |ntermed|anos incursionan
en operaciones de todo tipo; por otro se van especializando en la promocion de
algunos productos y en |a atencion de determinados de clientes. Asi se produce la
universalizacion de los intermediarios, en el sentido de que van desapareciendo
las fronteras entre intermediarios; los bancos incursionan directamente en los
mercados de titulos, mientras que las casas de bolsa compiten en instrumentos
antes solo bancarios, con lo que operan en el mercado grandes conglomerados
financieros, todo éste proceso impulsado por las fusiones y adquisiciones de
distintos tipos de empresas financieras que manejan un nivel de activos sin

precedente. **

La aguda competencia entre los intermediarios financieros en la formacion de
activos de alta remuneracién en las mas diversas denominaciones monetarias,
estd conduciendo a mayor concentracion y centralizacion en grandes
conglomerados financieros, sin que ello signifique, segun Eugenia Correa, una
mejoria de su posicion competitiva, ya que el precio de las acciones bancarias en
paises como EUA, Alemania, ltalia, Finlandia, noruega, Holanda y Espafia entre

35 Correa, Eugenia. Crisis y Desregilacion Financiera. Op. cit.
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otros, es menor al nivel que presentaban en 1980. Las ganancias como porcentaje
de los activos han caido por debajo del nivel que alcanzaron también en 1980.%¢

La revolucién tecnoldgica y la innovacién financiera gue se han registrado durante
la ultima década en los servicios financieros, junto con los avances en las
comunicaciones a escala global, implican un cambio en los perfiles que han ido
adquiriendo los mercados financieros y las instituciones que los conforman. Sin
embargo, la innovacion financiera ha llevado a pérdidas cuantiosas a varios paises
y quiebras de bancos que muchas veces hacen operaciones electronicas o fuera
de balance sin la informacion adecuada, como fue el caso del colapso de Barings
y del Banco de Tokio que perdi6 alrededor de 80 millones de dolares en cuestion

de minutos.¥’

Segun El Comité de Supervision Bancaria de Basilea, el término conglomerado
financiero debe ser usado para referirse a cualquier grupo de compariias bajo un
control comun, cuyas exclusivas o predominantes actividades consisten en
proveer importantes servicios en por 1o menos 2 sectores clave: el bancarios y el
de aseguradoras o coberturas. Por otra parte, existen los conglomerados mixtos
que ofrecen no sblo servicios financieros, sino también servicios industriales y

comerciales.>®

Desde esta optica, en esta economia global se entiende que en ocasiones el
tamafio de una empresa es un parametro crucial de competencia; y donde las
fusiones y las adquisiciones entre empresas facilitan la expansion fuera de los

paises de origen de las compafiias y permiten crear ventajas financieras,
gerenciales y operativas que reducen la vulnerabilidad de las megacompafiias a
'los chogues economicos en una region o pais. Pero, al mismo tiempo, les abre
posibilidades de ejercer "poder de mercado” en las naciones donde operan. Las

fusiones entre empresas dan paso a la creacion de firmas con poder econdmico

% Giron Alicia y Eugenia Correa, Crisis Financiera: Mercado Sin Fronteras. Op. cit.
Ibid.
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capaz de influir y enfrentar a gobiernos electos por los ciudadanos de los paises,

abarcan una amplia gama de negocios y de sectores economicos’”.

Asi, segun Eugenia Correa, el proceso de fusiones y adquisiciones demanda
volimenes crecientes de recursos, amplitud y diversificacion geografica, asi como
profundidad en el mercado financiero, lo cual hace que los mismos intermediarios
financieros busquen mejores posiciones y controlar ciertos segmentos del
mercado y los factores que impulsan la consolidacion desde la perspectiva
hancaria son: las pérdidas asociadas a carteras impagadas; los requerimientos de
capitalizacién para la formacion de reservas y el descenso de la rentabilidad de los
accionistas y por ende el desplome de las acciones que conllevan a !a quiebra o
fusion. Desde la perspectiva financiera se puede destacar los términos de la nueva
competencia en un mercado con mayor desregulacion, la necesidad por ampliar la
particion de mercado en épocas deflacionarias y la diversificacion de operaciones

con reduccién de costos.*

Los términos de la nueva competencia en un mercado crecientemente
desregulado, la compluision por ampliar el posicionamiento en el mercado en
épocas deflacionarias y la diversificacion de operaciones con abatimiento de

costos es lo que ha contribuido a los cambios en estructura financiera.

Como consecuencia de los cambios en la estructura corporativa de la organizacion
bancaria ya mencionados, se esta presentando acelerados cambios en las
posiciones de la lista de los mayores bancos del mundo, publicada por la Revista
The Banker en los Gltimos 5 afios, debido a factores determinantes que influyen en
el posicionamiento mundial, el primer factor lo constituye la rentabilidad o falta de
esta. Los bancos para mantener un capital base alto requieren de un adecuado

flujo de recursos. -

32 BIS, “Report on international Banking Supervision”, No. 10, cap. 5, Basle Commitee on Banking
Supervision, junio de 1996.
39 periédico La Jornada, Mayo 6 de 2000.
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El segundo elemento son los movimientos en el tipo de cambio, debido a que es
necesario hacer comparacicnes internacionales tomando como base el dolar, las
operaciones se ven afectadas cuando se realizan en alguna moneda diferente, un
ejemplo de esto se tiene en las operaciones en yenes que realiza el Bank of Tokyo
Mitsubishi, y que al devaluarse el en con respecto al délar estas operaciones son
inevitablemente afectadas por tipo de cambio.

cabe mencionar que una megafusién no garantizan un desenlace feliz, pero si
aseguran un costoso proceso de integracion. El propdsito inicial de una fusion,
como ya se ha mencionado a lo largo de este capitulo, es lograr ventajas
competitivas derivadas de la capacidad de gestionar de manera mas eficiente la
tesoreria, los sistemas y las compras; ademas de la reduccion de costos,
consecuencia de las sinergia y las economias a escala. No obstante, las
economias a escala, la consolidacion y la expansion en los mercados vy
actividades, pueden verse contrarrestadas por las deseconomias de gestion,
surgidas al integrar organizaciones complejas y distintas que necesariamente
reflejan una complementacion de las instituciones fusicnadas. En muchos casos
los acuerdos son dificiles, debido a los intereses creados, la estructura del
mercado, la rigidez en tre los accionistas, en donde muchas veces el entremando
de las organizaciones con intereses accionarios en bancos, aseguradoras y

corporaciones industriales dificulta el desempefio de la fusion.
3.7 La Nueva Estructura Corporativa de la Banca Mundial

Los agentes que basicamente estan llevando a cabo el proceso de conformacion
de grandes conglomerados a través de fusiones en los Estados Unidos y en
Europa, son los bancos comerciales que buscan nuevos tipos de negocios mas
orientados hacia lo que es la banca de inversion. El cuadro 4 muestra la historia

de las fusiones de los bancos mas grandes del mundo desde 1995.

40 Correa, Eugenia, “Conglomeracion y Reforma Financiera”. Op. cit., p. 458,




Las Mayores Fusiones Bang‘rai,en el Mundo (Primera Parte}

Cuadre 5.
La Nueva Estructura de la Banca Internacional 1995-2000

Miles de Millenes de Ddlares

Posicién

Chemical 20
Chass 35
Credit Agricole 2
Banke Indosuez 127
Citicorp 4
Travelers na
Mitsubishi 9
Bank of Tokyo 22
BankAmarica 12
NationsBank 23
Boatmen's 134
Fourth Financial 460
Barnett Banks 142
ues 3
SBC 17
Firts Union M
Firta Fidelity 15
Signet 363
CoreStates 159
Merdian 249
Banc One 39
Firts Chicago NBD kH
ING Bank 50
BBL 131
Bayerische Vereins 49
Bayensche Hypo 83
CisC 51
Toronta-Dominion 78
Royal Bank of Canada 48
Bank of Montreal Al
Wells Fargo 100
First Intarsatate 101
Norwest Corp 80
Credit Locat 111
Credit Communal 120
Cariplo 4]
Ambrasiano Veneta

{Banca Intasa) 267
Wachovia 98
Central Fidelity 380
San Pablo Bank 45
IMI 7
US Bancomp 148
First Bank Sistem 172
Bank of Boston 103
Baybanks 24
Bankgeselischaft Berlin 58
NordLB 108
Bank Austna 118
Craditanstalt 140
Generale Bank 78
ASLK-CGER 178
Fortis Bank Nederand 245
Mational City 141
Integra 292
First of America 196
Krediatbank 110
CERA 166
Swadbank 136
Féreningsbanken are
Merita 129
Nordbarken 139
GiraCradit 234
First Ausirian 283

199508

11,438
B4

20,286
2.0802

19,229
15,853

16,667
11,168

14,82
11,074
2,666
592
2,40

19,903
11,733

4,479
2,301

78
2,165
1,191

T.024
7.89

6.254
2,728

6,278
6.118

6,24
4,519

6,287
4,958

3,505
34N
4.017

3178
2968

P L]
1,008

3,625
739

6,796
4,53

2417
1,989

3,382
5,853
3,239

3,059
2,548

4521
1,874
1.217

2524
998
1,575

3,189
2.049

2,647
745

2,765
2,553

1,274

Capital/
Capital Activos Activos
%

182,298 6,25
121173 897
386,388 5.28
B7 444 32
256,053 7.49
302,344 524
475,01 351
237,738 4.7
232,448 638
187,268 5.3
33,704 7,91
7,456 7.94
41,631 598
336,188 5,92
250,566 4,68
98,74 463
35,366 6.51
11,1 1,02
29,729 7.28
14,74 8.08
80,176 8,68
122,002 6.47
154,049 4,06
109,638 249
247,648 2.53
208,276 2,54
127,607 4,89
76,528 59
132,402 4,75
110.015 4,51
50,316 8.97
58.071 591
72,134 557
04,086 338
119,16 249
117,64 5,96
34,114 ksl
44,664 92
10,822 365
160,908 4,22
43,809 10,32
31,8685 1.58
33,847 587
47,397 7.18
12,086 7.33
194,409 298
139,745 2,32
84,165 4,49
63,037 3.8
181,114 2.8
87,426 2,14
19.652 6.19
36,199 6.97
14,391 6,93
236 6,67
104,575 3,08
41,132 4,898
70,152 .77
15,991 4,66
63,939 432
50,931 5.0%
3137 384
26,102 3.89

1,017

1996197
Capital/
Capital  Actives Activos
Posicion %
(Chase Manhathan Cerp)
4 21,085 336,089 628
3 22235 477336 4,66
124 2,694 88,2 3.28
5 20,100 281,018 7.16
na 17,942 345048 519
{Bank of Tokyo-Mitsublishi}
2 24323 B47.7H1 78
7 17481 250,753 6,85
16 12862 185,794 6,82
110 3,359 412 815
114 2,289 41,458 7.83
10 15743 24756 4,85
28 10,264 267,339 3.84
40 7,79 140,127 556
332 857 11,751 7.29
a7 3,725 45,651 8,18
3
!} 8,107 192,034 795
30 9,318 104,818 8,61
42 7609 178614 4,28
126 2,83 112814 251
44 7348 258505 2,84
64 5,558 218,264 255
50 8,31 141,838 445
81 4592 93,708 49
46 874 157,018 429
72 5048 123,385 4,08
44 6,572 108,888 5,04
77 4828 B07S 8,02
{Dexia)
43 6,592 21578t 3.08
47 6615 12591 5,25
210 1,452 . 38,808 373
a2 39683 46,888 8,45
385 778 10,556 737
55 5943 171317 na
78 4,889 52,228 9,36
134 2,626 3341 7.86
147 2354 35489 6,45
(BankBoston}
75 4954 62308 7.85
70 5,245 216,265 243
13 3,295 140,493 235
115 325 69,228 47
153 2258 62774 36
B5 4,395 173226 254
L 1,924  B1,966 235
200 1,546 40,517 s
90 401 50,858 7,88
197 1,573 22082 7.13
107 343 13217 303
159 2062 42,228 4,88
138 2583 73126 3,53
350 an 17,005 4,17
129 2,786 58,561 476
152 2,276 53,499 4,25
263 1,127 38,211 n
303 971 24,821 kR

1997798
Capital  Actives
Posicion
2 22,594 365.521
(Credit Agricole Group)
3 22,28 419,98
{Citigroup)
4 21,211 310,867
na 20,893 386,555
8 18,585 653,408
7 17,292 260,159
13 13,599 264,542
121 3,027 46,534
14 13,57 396,878
52 6.371 301,62
0 10,203 157,274
101 3757 48,489
a3 8909 116,182
37 8,54 114,090
35 B73 190,269
128 2877 111,97
8 8,729 249,709
70 5,208 203,981
45 7.420 165,165
18 4921 118,897
48 7,309 177517
&4 8,14 150815
55 8126 97,458
64 5,498 88,54
57 5951 202,782
58 5,946 121,274
243 1,216 40,16
66 5496 65297
69 5339 145929
o4 4,101 51,829
74 5028 71295
77 497 69,268
88 448 196,242
118 3,11 140,865
91 4,241 124,157
93 4,178 160,138
142 24684 8234
189 1,738 3868
96 4,095 54,684
179 1,64 2108
104 31,588 112,898
156 T 2,12 4517
{ForeningsSparbanken)
133 2753 84851
137 2,576 55,11
157 2,092 52,515
(Erste Bank)
192 1712 54,428

Capitay} Ganancigs/

Activas Capital
% %

§.18 274
5,31 14
8,82 27.8
54 na
2.84 -29.8
6,65 3
514 38,5
6.5 155
3,42 -1,6
211 225
6,49 30,1
3,757 306
787 231
748 254
459 155
2,57 19,8
3.5 125
2,55 14,8
4.5 269
4,14 26.7
4,12 298
407 285
6.29 34
8,21 40,2
2,94 173
4.9 113
3.02 26,9
8,36 18.4
3,66 12
7.91 15,8
7,05 163
7.18 29.6
2,24 18
22 13.4
342 18,5
2.61 2186
2,99 20,4
4,49 17.4
7.49 288
8,73 276
318 18
4,69 10.6
3,25 8.8
4,68 0.3
3,98 375
315 24




Luadro 4

La Nueva Estructura de la Banca Internacional 1995-2000
Las Mayores Fusiones Bancarias en el Mundo (Segunda Parte)
Miles de Miliones de Délares

1998/99 1999/2000
Capital/ Capitall  Ganancias/
Capital  Activos  Activos Capital  Activos  Activos  Capita
Posicion % Posicidn % %
icorp (CitiGroup)
velers 1 41,889 668,641 6.26 1 47699 716,937 6,65 35,6
hroders 174 1970 22,606 8,72 163 2219 . 21662 10,24 25,3
nkAmerica
tionsBank _
roett Banks - 2 36,877 617,579 597 2 38,176 632,574 6,04 326
3B8C Holdings 3 29,352 | 484,655 6,06
public New York 110 3424 50,424 6,79 3 28,533 569,139 5,01 28
oF 112 3330 73,247 4,55 118 3104 69,608 4,46 22,3
ink of Tokyo-Mitsubishi 7 22,074 598,27 3,69 4 26,019 678,244 3,84 15
tsubishi Trust 57 6778 141,048 4,81 52 7999 152,467 5,25 15,1
rase Manhathan 5 24,121 365875 6,59 5 25,504 406,105 6,28 M
ybert Fleming 205 1496 17,192 8,7 178 1952 15,802 9,86 29,2
5i-Ichi Kangyo Bank 16 17,234 396,674 4,34 6 23,525 471,977 4,98 7.9
1ji Bank 11 19,59 358,223 5,27 9 22,654 531,184 4,26 11,9
dustrial Bank of Japan 20 14,529 370,394 3,92 19 17 391,081 435 94
acura Bank 9 19,899 389,434 5,11 8 23,057 443,367 . 52 52
umitomo Bank 17 16,22 439,702 3,69 12 20,821 507,959 4.1 10,4
anwa Bank 13 17,745 418,373 4,24 11 21,391 428,804 4,99 10,6
okai Bank 24 13,274 252,605 525 22 15,15 277,688 5,46 7.6
anc One {bank Cne)
irst Chicago NBD 10 10,654 261,496 7,52 13 20,367 269,425 7,56 2429
NP 27 12,824 379,046 3,38 {BNP Paribas)
aribas 40 9919 309,364 321 14 19,939 701,853 2,84 329
BS -
BC 8 20,525 685,882 2,99 15 18,46 613,637 301 28,3
)eutsche Bank 12 18,68 732,534 2,55
Jankers Trust .74 5399 133,115 4,06 18 17,418 843,761 2,06 24,5
ayerische Vereins (Hypovereinsbank)
ayerische Hypo 32 11,853 337187 3,52 24 14,708 505,559 2,91 55
3anco Bilbao Vizcaya 47 7686 156,274 4,92 (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria)
\rgentaria 67 5638 81,473 6,92 25 14,481 239,268 6,05 na
Jancomer 211 1461 25,836 5,92 214 1564 22,49 6,96 238
Jational Westminster® 23 13,388 309421 . 4,33 26 14,446 286,811 5,04 26,6
oyal Bank of Scotland 73 5427 133,662 4,06 56 7583 146,307 518 30,9
=irst Union .
CoreStates 21 13,592 237,363 5,73 27 14,202 253,024 561 34,8

“oonte: The Banker Top 1000, Julio de 1999. ]
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Cuadro ¥
La Nueva Estructura de la Banca Internacional 1995-2000

Las Mayores Fusiones Bancarias en el Mundo (Tercera Parte)
Miles de Miliones de Délares

1998/99 1999/2000 ‘
Capital/ Capital/ Ganancias/
Capital Activos Activos Capital Activos  Activos Capita
Posicién Y% Posicion % %

NG Bank
3BL 26 12,961 326,813 3,97 29 13,964 351,211 3,98 19,5
Nells Fargo
Norwest Corp 30 12,424 202,475 6,14 31 13,335 218,102 6,11 46,2
First Security 206 1478 21,689 6,81 197 1684 22,993 7.33 27,1
Fleet Financial 50 7384 104,554 7.06 (FleetBoston) -
BankBoston 80 5034 73,513 6,85 35 12,767 190,692 6,69 34
Banco Santander 37 10,654 180,84 5,89 (BSCH)
Banco Central Hispan: 98 4265 95,663 4,46 36 12,514 257,624 4,86 na
Banca Serfin 398 685 16,904 4,05 345 856 15,803 542 na
BCI* 66 5003 132,188 447
Cariplo (Banca Intesa)
Ambrosiano Veneto
Cassa di Parma 81 4955 179,258 2,76 a8 12,249 305,354 4,01 na
Generale Bank (Fortis Bank)
ASLK-CGER
Fortis Bank Nederland 41 9867 323,567 3,05 42 11,057 330,64 3,34 20
Banque Generale
du Luxembuourg 254 1199 35,685 3,36 292 1076 32,904 3,27 20,3
Merita (MeritaNordbanken}
Nordbanken 69 5566 112,049 4,97 49 8246 104,457 7,89 20,1
Unidanmark 117 3130 70,058 4,47 106 3569 77,859 4,58 22,3
Credito Italiano {UniCredito)
Cariverona
Banca CRT
Cassamarca 45 8420 171,73 49 54 7752 169,708 4,57 37,9
Istituto San Paolo {SanPaolo IMI)
Istituto Mobiliare 42 9423 185,403 5,08 58 7540 140,533 5,37 23,1
Mitsui Trust 63 6050 78,103 7.75 61 7428 91,984 8,08 14,5
Chuo Trust 122 2941 38,524 7,63 114 3348 47,56 7,04 2,7
Kredietbank (KBC Bank)
CERA 56 6921 163,067 4,24 64 §959 147,161 4,73 15,3
SunTrust Banks
Crestar 59 6561 93,17 7,04 66 6485 95,39 6,8 26
Firstar 130 2814 38,476 7,31
Mercantile Bancorp 146 2451 35,874 6,81 77 5331 72,788 7.32 347
National City :
First of America 31 6401 88,246 7,25 83 4828 87,121 5,54 40.7

Fuente The Banker Top 1000, Julio de 1998.
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El fuerte proceso de desregulacion también aparece en Europa; ya que en la
Unién Europea se les permite a los bancos operar libremente a lo largo de esta
desde 1993 y la implementacion de la Unién Monetaria incluso fomenta las M&AS
internacionales, no obstante, la consolidacion internacional entre bancos en
Europa ha sido menor en comparacion con Estados Unidos, pese a la mayor
desregulacion en ésta; pero si importante, sobre todo entre otras instituciones

financieras.

En las fusiones financieras mas importantes en afios recientes se puede observar
que, Banker Trust, se coloco en el lugar 53 en 1998, con 5.1 mil millones de
ingresos del extranjero, fue adquirido en junio de 1999 por el Banco aleman
Deutsche Bank. Amoco, colocado en el lugar 28 en 1998 con 87mil millones en
ingresos comparables, es ahora parte del Kingdom’s BP Amooco. al

Citigroup, colocado en el lugar 8 en 1999 vy 7 en 2000, de las empresas de
Estados Unidos y en el numero uno los mayores bancos, es resultado de la fusion
del gigante de servicios financieros de Travelers Group y Citicorp. Esta compaiiia
combinada tiene ingresos de! extranjero de 26 mil millones de doélares y antes de
la fusion Citi ocupaba el lugar 10 y Traveles el 59.%

El cuadro 5, revela las masivas fusiones que se han venido realizando en los
ultimos afios, resaltando las posiciones de los 15 bancos mas grandes del mundo
con relacion a sus activos. De las fusiones estadounidenses se tiene la de Citicorp
y Travelers Group como ya se ha mencionado, con un volumen de activos al
momento de la fusion de 697.5 mil millones de dolares. Por su parte Japon con
Bank of Tokyo y Mitsubishi, asi como Dai-Ichi Kanngryo Bank, en Alemania el
Deutsche Bank, el cual ha hecho adquisiciones en distintas partes de Europa para
mantener un mayor porcentaje de este mercado contando actualmenie con -un
volumer: de activos de 582 mil millones de dolares. En 1999 se realiza en Francia

la fusion entre Banque Nationale de Paris, Paribas y Societé Générale, que

41 Revista Forbes en linea, Julio 26 de 1999.
4 Revista Forbes en linea, Las 500 empresas mas Grandes de EUA", Abril de 2000.
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eventualmente resulto en BNP Paribas, ahora colocado en el lugar numero 14 de

la lista de los 25 mayores bancos del mundo.

Cuadro 5

LOS 20 MAYORES CONGLOMERADOS FINANCIEROS

Pais de

Banco Ori Activos  Antes de de una
rigen Totales Impuszstos Fusion
Citigroup EUA 716,937 15948 si
Bank of America EUA 632,574 12215 si
HSBC Holdings Inglaterra 569,139 7982 no
Bank of Tokio-Mitsubishi+ Japén 678,244 3831 si
Chase Manhatthan-JP Morgan EUA 406,105 8424 si
Dai-Ichi Kangyo+ Japon 471,977 1704 si
Credit Agricole Francia 441,524 4095 si
Sacura Bank Japén 443,367 1192 5i
Fuji Bank Japén 531,184 2674 Si
Ind & Comm Bank of China China 427,546 498 no
Sanwa Bank+ Japon 428,804 2212 si
Sumitomo Bank+ Japén 507,959 2045 si
Bank Cne EUA 269,425 4977 si
BNP Paribas Francia 701,853 5198 si
UuBS Suiza 613,639 5107 si
ABN AMRO Holanda 459,994 4270 si
Credit Suisse Suiza 451,829 4093 no
Deutsche Bank Alemania 843,761 4106 si
Industrial Bank of Japan Japén 391,081 1578 si
Agricultural Bank of China China 244 293 -110 no

(MILES DE MILLONES DE DOLARES)
] Ganancias Resultado

Fuente: The Banker, Julio de 2000
+ Datos a finales de Marzo 2000

En distintas partes de Europa también se han presentado multiples fusiones de

megabancos como es el caso de Swiss Giants Union Bank y el Swiss Bank para

adquirir el tamaro suficiente vy enfrentar la alta competencia en la arena
internacional de los servicios financieros, sobre todo contra los conglomerados
norteamericanos. Esta union que también pretende reducir costos, en combinacion

operaba con 56 mil empleados planea operar con 13 mil empleados y reducir sus

sucursales de 550 a 300.
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Se debe mencionar que no todas las fusiones que se han presentado alrededor
del mundo han sido exitosas, algunas de estas presentan grandes costos de
transformacién y adaptacion, como es el caso de! Deutsche Bank con el Dresdner

Bank de Alemania.

Es importante mencionar las adquisiciones que se estan dando por parte de
.grande bancos en paises que han sufrido crisis bancarias como es el caso del
Bankers Trust con algunos bancos japoneses que se han visto afectados; asi
también el banco Barclays de Inglaterra que establecid vinculos con el Hokkaido
Takushoku Bank. Por su parte, el HSBC de Inglaterra mantiene crecientes
vinculos con América Latina, sobre todo con el banco Bamerindus de Brasil, y
anteriormente con Grupo Financiero Serfin en México recientemente adquirido por
Banco Santander.*’ Lo anterior ha sido posible por los procesos de desregulacion

financiera que se han presentado en estos paises.

La jerarquia entre los bancos esta siendo afectada de manera alarmante por las
fusiones y adquisiciones que se han presentado de manera acelerada en los
altimos afos para conformar megaconglomerados financieros, el posicionamiento
mucho de los bancos en la lista de los més grandes ha cambiado constantemente,
no solo en el posicionamiento de los bancos, si no también en el vélumen de
activos que manejan, incluso de un semestre a otro por las fusiones y alianzas
realizadas. Cabe mencionar que la posicion de los tres primeros banco se ha
mantenido constante a lo largo de los Gltimos 3 afios. Ver Cuadro 6.

En la actualidad, podemos decir que 1999 y 2000 han sido testigos del inicio de
una revolucion en servicios financieros, mientras que muchos bancos se han
recuperado de las dificultades y crisis de 1998, aun quedan desafios reales por
delante tales como el impacto de internet que empieza a tomar efecto en una

variedad de formas inimaginables.

¥ Ihid.
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Durante 1999, los resultados han sido positivos para los grandes bancos pero
mientras la primera gran oleada de consolidaciones ya ha tenido lugar, se esta
obligando a los bancos que aun permanecen a reestructurar sus principales
estrategias en medio de un ambiente de nueva competencia, desregulacion y

globalizacion.

Para muchos analistas, la consolidacion sigue siendo un tema de relevancia para
los bancos mas grandes del mundo, sin embargo, crece la preocupacion acerca
de si las fusiones arrojaran los beneficios esperados y si los tratos transfronterizos
de F&AS son factibles al largo plazo, particularmente en Europa, donde se ven los
aspectos culturales como barreras para el ¢xito de la fusion. La agencia
calificadora norteamericana Standard & Poor’s sefiala que en 1899, se valoraron
las fusiones europeas domésticas entre bancos en 128.6 miles de millones de
délares, contra 21.4 miles de millones de tratos transfronterizos.**

En Estados Unidos, la ola acelerada de fusiones entre bancos durante afos
recientes, estc es 1999 y 2000, parece haberse reducido considerablemente
debido a los problemas en bancos tales como, Bank One en Chicago y First Union
en Charlotte, obligando a sus principales ejecutivos a concentrarse en asimilar las
adquisiciones ya realizadas en lugar de ir en busca de mas.

Asi también el fiasco que se origind con la fusion pospuesta entre Deutsche
Bank/Dresdner Bank aleman a principios de 2000. A pesar de todo esto |a

consolidacién avanzan pero de manera mas lenta.

Los dos gigantes espafoles, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) y Banco
Santander Hispano Central (BSCH), ambos producto de fusiones domésticas en
1999, han adquirido recientemente dos de los tres bancos mexicanos mas
grandes, BBVA toma Bancomer contra una oferta doméstica (de parte de
Banamex), y BSCH que toma Banca Serfin, como se mencionara en el capitulo

43 pevista The Banker, Julio de 2000. Edicidn electrénica.
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seis de este trabajo. Estos bancos se han enfocado al mercado latinoamericano
porque es casi imposible para las fusiones transfronterizas en Europa crear
verdadero valor accionario si ellas no se dan entre instituciones de igual tamafo;
ya que con relacion a Europa las oportunidades para reducir costos son
claramente inferiores a las disponibles dentro del mismo mercado. También esta
claro que los obstaculos mayores son las diferentes culturas de negocio y l0s
idiomas distintos.

Aunque la consolidacion no ha cambiado la cima del listando de las tres mayores
instituciones, Citigroup, el Bank of America y HSBC Holding que mantienen los
mismos lugares como en afios pasados, tal como lo muestra el cuadro anterior, el
resto de los 1000 bancos mas grandes del mundo en listados por la Revista The
Banker, no ha permanecido igual. Los bancos japoneses, gque habian dominado
las principales posiciones de la lista durante la década de los ochenta y
desaparecido durante los noventa, recientemente han dado muestra de un
reavivamiento por el proceso de fusiones y adquisiciones que se vive en ese pais,
de manera que Bank of Tokio-Mitsubishi actuaimente se coloca en la cuarta
posicion después de estar en la séptima el afio pasado; y Dai-ichi Kangyo Bank
salta 1a lugar 10 del 16. A principio de 2000, cuatro bancos japoneses aparecen en
los mayores 10 en comparacion con sélo dos el ultimo afio.

La ola japonesa ha cambiado el posicionamiento dentro de los 25 mayores bancos
del mundo, en esta lista, Japén proporciona nueve bancos, Estados Unidos cuatro
(incluyendo tres de los primeros cinco), China tres (incluyendo Agricultural Bank Of
China), seguido por Francia, Alemania y Suiza con dos conglomerados cada uno,

y el Reino Unido, los Paises Bajos y Espafia con uno.

En térm.inos de activos totales, el Deutsche Bank es de nuevo el lider mundial
indiscutible, anunciando recursos totales de $843.8 miles de millones de ddlares,
muy adelante del banco mas cercano, el Citigroup de Estados Unidos (el nimero
uno del mundo en términos de capitalizacion de mercado y capital basico) con

$717 mil millones de dolares. Pero mientras el aleman tiene solo $17.4 miles de
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millones de délares en capital basico, comparado con los $47.7mil millones de
Citigroup, Deutsche Bank mantiene una razon de capital de 12% en comparacion
de los 12.43% de Citigroup.®

Citigroup sigue siendo el banco mas rentable del mundo. Con respecto a las
ganancias antes de impuestos éste sumo un total de $15.9 miles de millones de
délares en 1999, 72.1% mas que en el afio anterior, debido en parte a ia
expansion de la economia norteamericana: el Bank of America y Chase Manhattan
también mostraron mas del 40% de crecimiento en ganancias. De hecho, la fuerte -
actuacion de la banca norteamericana puede mostrarse por el hecho de que los
cuatro bancos americanos enlistados en los 25 mayores del mundo (Citigroup,
Bank of America, Chase and Bank One) acumularén $41.5 mil millones de ddlares
en ganancias antes de impuestos; equivalentes al 42.1% de las ganancias totales
de los 25 mayores bancos ($98.6mil millones de dolares).*s

No obstante, la reaparicion de la banca Japonesa en los 25 mayores bancos del
mundo, ésta presentdé masivas perdidas durante 1999, Sumitomo Bank llegd a ser
el perdedor mas grande del mercado con $6.3 mil millones de doélares. Las
ganancias totales de toda la banca japonesa apenas sumaron $37.8 miles de
millones de délares muy por debajo de los 4 bancos mas grandes de Estados
Unidos "’

Mientras la consolidacion esta disminuyendo el numero de bancos en ciertos
paises, los bancos norteamericanos’ estan aumentando su nimero en la lista de
1000. A julio de 2000, los bancos americanos comprenden 199 del total
comparados con 182 de 1999 y 154 del afio anterior.

45 pevista The Banker, Julio de 2000. Op. cit
16 pevista The Banker, Julio de 2000. Op. cit.
7 [bid.
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El total de bancos de Japén este afio es 116, casi igual que los afios anteriores,
mientras en tercer lugar queda Alemania que ha reducido su namero de bancos de
87 a 84, en cuarto lugar que ltalia que ha pasado de 64 a 58 bancos en la lista.”®

El dinamico proceso de fusiones y adquisiciones que ha venido modificando
rapidamente a lista de los mayores conglomerados financieros y puede estimarse
que esto continuara durante los proximos afios. Sin embargo, la fragilidad
presente entre algunos grandes actores, todavia podra ofrecer episodios de

inestabilidad e incluso de quiebra.

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA

Bibidem.
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CAPITULO IV

EXPANSION DE LA BANCA INTERNACIONAL, LOS CAMBIOS QUE
PRECEDIERON Y ENMARCAN EL ACTUAL PROCESO DE FUSIONES Y
ADQUISICIONES EN ESTADOS UNIDOS

Introduccion

A partir del rompimiento del Orden Monetario Internacional de Bretton Woods, y la
implantacién de una nueva politica monetaria por parte de los Estados Unidos, a
principios de la década de los setenta, el sector financiero adquirid una
importancia creciente por el aumento de la tasa de interés, y la liberalizacion de
los tipos de cambio; elementos fundamentales para el crecimiento y desarrollo de
los mercados financieros internacionales, asi como de sus agentes e instituciones

participantes.

A partir de ese momento, la Banca Internacional, principaimente bancos
estadounidenses, tiene la oportunidad de expandirse a través de los centros
financieros Off-Shore, Euromercados y otorgando créditos a paises en desarrollo,
todo este proceso se continua en el hecho de la actual oleada de fusiones y
adquisiciones bancarias que se da por todo el mundo, y en especial al interior de
Estados Unidos como parte de la globalizacion financiera.

Entre las principales tendencias en el sistema bancario estadounidense en los
ultimos afios se remarcan dos aspectos especificos de transformacion la
consolidacion y la integracion como resultado de la flexibilizacion de la legislacion
financiera y ia agudizacion de !a cornpetencia entre los propios bancos y oras
instituciones de servicios financieros. Todo este proceso se aborda con detalle a o

largo de este cuarto capitulo.

-
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41 La Politica Econémica de Estados Unidos, la Expansion y

Comportamiento de |a Banca Internacional en las Ultimas Tres Décadas.

Con la crisis del dolar en 1971 se marca el inicio de un proceso de
cuestionamiento de la hegemonia de la economia estadounidense y que a su vez

se expreso en la modalidad de la primacia del ddlar.

En la opinion de Antonio Gutiérrez,* el colapso de Bretton Woods fue, en gran
medida, el precio que pagd Estados Unidos por el gjercicio de su papel como
banquero mundial a través de la banca privada internacional y expresion del
debilitamiento de los fundamentos econémicos que le permitieron constituirse en

el eje organizador de las relaciones economicas internacionales.”

El incremento en la oferta monetaria de los paises industrializados entre 1974 y
1975 condujo a una recuperacion de la produccion y a una leve disminucién de la
inflacion, pero las tasas de desempleo seguian creciendo. Sin embargo, esta
recuperacion se frené a finales de 1976 porque no era uniforme para todos los
paises y no significaba un repunte de la economia mundial. En este sentido,
Estados Unidos invitd a Alemania y Japon a adoptar politicas expansionistas para

sacar a la economia mundial de su estancamiento.

En la década de los ochenta, la economia de Estados Unidos estuvo caracterizada
por una politica de altas tasas de interés, crecimiento de déficit y de la deuda
publica, descenso de la inflacidn, y un menor ritmo de crecimiento de la economia

en su conjunto.

La propia crisis de deuda de los paises del Tercar Mundo vy la sucesion de crisis
bancarias, fueron eventos que han venido imponiendo importantes cambios en los

mercados financieros internacionales. Por otro lado, cémo ya se menciond en con

1 Gutiérrez, Antonio, Mitos y Realidad de la Declinacién de Estados Unidos, compilado por Rosa Cusminky,
«Estados Unidos y 1a Hegemonia Financiera”, CISEUA-UNAM, México, 1992.
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anterioridad, durante los afios ochenta se presentaron dos tendencias en todo el
mundo las cuales han influido sobre la banca en todos los paises: |a globalizacion
y la desregulacion. La dinamica regulacion-desregulacion ha sido desigual en los
diferentes paises, aunque con un impacto ha sido extenso en los sistemas

financieros de los paises.

Los mercados financieros de los paises desarrollados y, en especial Estados
Unidos, experimentaron profundas transformaciones estructurales en la década de
los noventa, aumentado grandemente la competencia en la provisién de los
servicios financieros. Entre los cambios estructurales destacan los siguientes:
bursatilizacion, internacionalizacién, desregulacion, reduccion de la segmentacion

y el incremento de la competencia entre las instituciones financieras.

En afios recientes, la economia estadounidense recupera el dinamismo perdido en
la década de los setenta y ochenta como se puede observar en la grafica 1. La
tendencia hacia arriba parece continuar el afio 2000 probablemente con un
crecimiento de aproximadamente 4.5%, sin embargo, se espera una fuerte
desaceleracién en el 2001. La prolongada ola en la actividad econémica, han
aumentado el empleo de los grupos menos favorecidos, mientras las proporciones
de pobreza no han disminuido y la tendencia a la desigualdad del ingreso se
acrecienta y verifica al igual que otros paises de la OCDE por falta de aumentos

nominales en salarios?

La creciente inversion en tecnologia de informacion ha sido una de las llaves al
acceso de mayores ganancias por la productividad. Al mismo tiempo, las politicas
econdmicas “prudenciales” han prolongado la expansion. Los aumentos de precio
de energia y la baja inflacion, que ha sido estable, han prolongado la expansion.
Pero la demanda continia superando a la oferta en los mercados laborales, el
déficit externo continia ensanchandose por lo que el riesgo de una recesion

subyace y con esto la vulnerabilidad de la economia a los riesgos del ciclo

! OECD en linea, Policy Brief, Mayo de 2000.
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comercial. Para evitar que la economia se sobrecaliente, se planea que ésta solo
crezca al 3% por lo que se necesitan aumentos en las tasas de interés a corto
plazo. La politica fiscal se enfocara a procurar superavit para cubrir deuda,
usando sobrantes del presupuesto probables para pagar abajo la deuda”’

Grafica 1
Comportamlemo del PIB e Inflaclén en Estados Unidos : 1980 - 2000
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En la actualidad, las fuentes de tension en la economia estadounidense han sido
entre otros los mercados financieros que han anticipado futuros ingresos y
ganancias que capitalizaron a una magnitud alta. Por consiguiente los reditos por
el ahorro financiero de los hogares y otros se han visto incrementados
substanciaimente, lo que se ha fraducido en un mayor consumo y crecimiento de
la demanda doméstica. La inversion, ha sido flotante debido a las perspectivas de
las ventas flotantes, las exportaciones también han estado agregadas a la
demanda debido a la expansion mundial que ha ido en aumento. La alta demanda

ha reswtado en la intensificacion de varias tensiones durante el uitimo afo. El

3 Ibid.
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crédito se incrementé, y las deudas personales vy empresariales suben
rapidamente. El sector del mercado accionario de Internet recientemente
capitalizado alrededor del 12% del PIB, en donde las compaifias hacen ganancias
al momento también meten tension a la economia. Sin embargo, los niveles de
servicio de deuda tanto para las empresas como para los hogares todavia no
llegan a los presenciados en los ochenta.’

Los cambios considerables que han ocurrido en la economia en los recientes afos
contribuyen a la incertidumbre en la proyeccién de la inflacion, produccion y
rendimientos; ya que el rapido crecimiento de la demanda provoca a su vez
desestabilizad de precios y un déficit en cuenta corriente practicamente
insostenible que Segin datos de la OECD represent6 cerca del 4% en 1899, y el
4.5% en 2000 con relacion al PIB. Ver grafica 2.

Grafica 2
Déficit Comercial en Estados Unidos : 1974 - 2000,
Miles de Millones de Dolares
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Con relacién a la politica monetaria se tiene que las autoridades monetarias han
mantenido una politica restrictiva con tasas de interés positivas altas que oscilan
entre el 3.7% y 5%, por su parte, la tasa de fondos federales alcanzaron casi el
7% el este afio. Ver grafica 3.

Grafica 3
Comportamiento del PIB y de |a Tasa de Interés en Estados Unidos 1990 - 2000,
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Todos estos cambios a lo largo de estas tres décadas han afectado la dinamica y
operacién de la banca internacional y de demas instituciones financieras. La mas
reciente problematica que enfrenté la industria bancaria en los ochenta y noventa,
en relacién a la pérdida de competitividad y presencia en el sistema financiero se
sucede en el centro de la globalizacion, desregulacion y crisis financieras que
conllevo a una reorganizacion de las instituciones financieras internacionales, cuya

expresion mas nitida es la consolidacion y una nueva estructura bancaria mundial.

A continuacion se describe el proceso de internacionalizacion de la banca desde 1a
dacada de los setenta apoyada en la politica economica estadounidense; lo que

ayudara a tener una mejor comprensiéon del comportamiento de la banca
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internacional en distintos periodos para aterrizar en todo el proceso de fusiones y

adquisiciones que actualmente enfrenta.
4.1.1 Déficit y Expansion Bancaria Norteamericana.

Es innegable que el déficit de la balanza de pagos estadounidense ha
proporcionado dodlares en cantidades tan considerables que han aumentado la
liquidez internacional; lo anterior se vio claramente reflejado en el crecimiento del

nivel de operaciones en el mercado internacional de capitales.

Este déficit, argumenta Harry Magdoffs. « ha sido creado y mantenido como
elemento inherente a la funcion de los Estados Unidos en su caracter de
organizador y dirigente del sistema imperialista, donde el déficit sirvié para
financiar la guerra de Vietnam y para mantener fuerzas aéreas navales y de
infanteria en gran parte del globo,... asi como para mantener inversiones de la
industria y fas finanzas de los Estados Unidos en paises extranjeros. El déficit es
financiado por la expansion de dolares, a través del crédito generado por el

gobierno y bancos estadounidenses”.

La extraordinaria pérdida de oro experimentada por Estados Unidos al inicic de
1968 fue resultado de la terrible especulaciéon que siguid a la devaluacién de la

libra esterlina en noviembre de 1967.
Hasta 1971, las causas principales de tal déficit eran:

Fuertes gastos militares en el extranjero: En los afios inmediatos a la terminacion
de ia Segunda Guerra Mundial, hubo una gran actividad econémica en Estados
Unidos, pues tenia que ser satisfecha la demanda diferida interna y externa de

bienes de capital y también de bienes de consumo durables cuya produccion se

* Magdoff, Harry y Paul Sweezy, La era del imperialismo. Edit, Nueva Era, México, 1972. Pp. 123 - 124
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habia restringido durante la guerra, para esto se contaba con la capacidad

productiva suficiente y con los ahorros acumulados durante la guerra.

El gasto militar no disminuyé al término del conflicto mundial, ya que el fin de la
guerra no significo el fin de las hostilidades; emergid como eje principal de la
economia estadounidense. Desde entonces, los gastos de defensa no dejaron de

aumentar.

Las enormes sumas gastadas anualmente en defensa nacional, tienen un efecto
estimulante sobre el resto de la economia: se calcula que por cada ddlar gastado
por ese concepto se genera produccion civil por un equivalente a 1.4 dolares, al
igual que estimulos creados por los gastos en defensa. El gasto militar constituye
un elemento fundamental para ayudar a mantener un alto nivel de la actividad
econémica de EUA, asi como para extender el dominio de este pais en escala
mundial. Por tal motivo, el gobierno estadounidense nunca ha tomado medidas
drasticas tendientes a restringir ese tipo de gasto, para contribuir a reducir el
déficit.

Por otro lado, los créditos al exterior: Estados Unidos no podia reducir sus
contribuciones a los ofros paises y al mismo tiempo mantener su nivel de
exportaciones, un nivel adecuado de demanda efectiva y de empleo, las fabulosas
ganancias que las empresas norteamericanas sostenian de las inversiones que
realizan en el exterior, y sobre todo, el grado de control que ejerce sobre la
economia de las naciones del mundo capitalista. Dentro de los créditos al exterior

se tenia:

a) Ayuda a los Paises Subdesarrollados. Esta ayuda tiene como finalidad
estabilizar las areas subdesarroliadas en las cuales esta situada parte importante
de la inversion norteamericana, para poder contar asi con otro medio de fortalecer

su intervencion en la vida politica y econdmica de los paises beneficiados.
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b) Inversion Privada en el Extranjero: Uno de los renglones mas importantes de la
balanza de pagos norteamericana, considerado también como un factor decisivo
del desequilibrio es la inversién privada norteamericana en el extranjero; que

durante la fase expansionista norteamericana crecio rapidamente.

Ambos hechos reflejan la estrecha interrelacion que existe entre la politica interior
y exterior de Estados Unidos, sus propdsitos de dominio y su nivel de actividad

econémica interna.

Para Harry Magdoff, tres cosas existen en relacion al déficit :

) Ei déficit ha sido creado y mantenido como un elemento inherente a la funcion
de los Estados Unidos en su caracter de organizador y dirigerte del sistema
capitalista. E| déficit sirve para financiar :

1) gastos militares de la guerra de Vietnam , para mantener fuerzas aéreas,
navales y de infanteria en gran parte del globo.

2) Asistencia militar y ayuda economica, instrumentos empleados para el ejercicio
del control norteamericano sobre otras naciones .

3) Inversiones de la industria y las finanzas de los Estados Unidos en paises

extranjeros

El déficit es financiado por la expansion de la oferta de dolares de los Estados
Unidos a través del crédito generado por el gobierno y por los bancos. Ya que los
valores gubernamentales fueron aceptados generalmente como dinero.

Se pudo financiar el déficit por un largo tiempo, debido a que los Estados Unidos
fueron el banquero del mundo hasta principios de la década de los setenta, y
porque el resto del mundo capitalista se mostro dispuesto a atesorar délares como
reserva. El papel de banquero internacional se debido a que fue el pais
financieramente mas poderoso y porque tenia la moneda mas poderosa y a la
estabilidad politica y al ala enorme fuerza militar de los Estados Unidos aumento
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el atractivo de conservar reservas ahi antes que en cuaiquier otro pais del

mundo.®

Los Estados Unidos, como lider, tuvo el poder economico necesario para invadir 1a
industria y los mercados de sus principales socios comerciales y aliados politico
militares. Contaban con los recursos para mantener una posicion militar mundial
dominante. Pudiendo dar ayuda al exterior, invertir en los paises subdesarrollados
y prestarles dinero, con lo que se consolida una dependencia financiera de esos
paises. Todo esto, mas el mantenimiento de la prosperidad y la eliminacion de las
depresiones, se hizo posible gracias a la posicion de Estados Unidos como
banquero mundial y del délar como moneda mundial de reserva, la fuerzas militar
y econdémica obligd a cooperar con ellos a las otras naciones industrializadas.
Vinculando inteligentemente los negocios privados y la politica exterior. Todo lo

anterior gracias al mantenimiento de un déficit creciente.’

Dicho déficit paso de 5 000 millones de ddlares en 1965 a 60 000 millones de
dolares en 1972, hasta alcanzar su nivel maximo de 221 000 millones de délares
en 1984 como en la actualidad sobrepasa los 350 000 millones de doblares, como

puede verse en la grafica 2.

4.1.2 Centros Financieros Off Shore: Medio de Expansion de la Banca

Estadounidense

El mercado internacional de capitales: una innovacién financiera internacional
iniciada en los afos de 1958-1959, en donde se incluye todos los mercados
externos de las principales monedas convertibles fue uno de los medios de la

fuerte expansion de 1a banca internacional en la década de los sesenta y setenta.

De los paises desarrollados, en especial, de Estados Unidos, el crecimiento de

sus operaciones bancarias externas, va de la mano con el endeudamierto de los

$ Magdoff, Harry. La Era del imperialismo. Op. cit., p. 125,
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paises subdesarrollados y el crecimiento de los euromercados en la década de los
setenta. La banca estadounidense, aunque pieza clave, no fue la tnica
participante en este mercado, el surgimiento de los centros financieros off shore
ubicados en los paises subdesarrollados con un amplio desarrollo de las
operaciones interbancarias y con la presencia de instituciones financieras de todo

el mundo.

Tradicionalmente, los centros financieros habian sido desde hace varias décadas
Londres y Nueva York. No obstante, desde los afos sesenta, pero especialmente
en la decada de los setenta proliferaron los centros financieros ubicados en los
paises subdesarrollados. Los reglamentos y leyes que regulan la actividad
bancaria es lo que hace que un lugar se transforme en un centro financiero
importante para realizar operaciones de préstamo y deposito y mas
particularmente para operar con monedas diferentes de la del pais donde estan
localizadas. Esto hizo que paises como Panama, Islas Caiman, las Bahamas, en
el caribe y Bahrein Singapur y Hong Kong en Asia, donde existe ausencia de
cualquier forma de regulacion o control sobre las operaciones internacionales vy
estricto secreto bancario sean atractivos a la banca internacional para establecer

sus oficinas filiales y centros de operacion.®

La expansion y actividad de los grandes bancos, principalmente norteamericanos,
en el extranjero en la década de los setenta, origin6 todo e! movimiento desde los
centros financieros internacionales en los paises subdesarrollados o centros off
shore, cuyas sucursales operan amparadas en la libertad que ofrecen estos
centros. Guillermo Labarca afirma que: “En enero de 1975, habia 124 sucursales
de bancos americanos en Las Bahamas y Gran Caiman , 112 en Europa
continental y 55 en Reino Unido e Irlanda. Mas de 300 bancos americanos y

europeos se localizaron en el Caribe desde 1970. Los depdsitos o préstamos

Tri -
Ibid.
$ Quijano , José Manuel. “La banca pasado y presente.” Ensayos del CIDE, México 1993,
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registrados en esas sucursales eran realmente administrados en la oficina
principal de Nueva York o en Londres, siendo operaciones completamente legales.
El registro del préstamo resulta fundamental porque determina donde es generada
la ganancia del préstamo. Las sucursales ubicadas en donde hay pocos 0 ningun
impuesto son importantes para la determinacion del monto de impuestos que un

banco multinacional debe pagar sobre sus ingresos globales.” °

Simultaneamente con las operaciones de préstamos y depositos, efectuados
nominalmente en lugares cuya reglamentacion las hace faciles y rentables, los
bancos se extendieron a lugares claves donde existen clientes y empresas
importantes. Ahora bien, abrir sucursales en los paises latinoamericanos, o tener
representantes en las principales capitales del continente, es s6lo un manera de
obtener clientes cuya demanda de préstamos era satisfecha en el euromercado,
ya que las oficinas locales eran para el efecto de las operaciones mas importantes
(préstamos a gobiernos o a empresas estatales, proyectos de desarrollo y grandes

empresas multinacionales).

La funcion que cumplen estos centros financieros off shore, afirma José Manuel
Quijano, “debe ser localizada en el entorno de un fendmeno que se refiere a las
dificultades encontradas por las economias avanzadas para la acumulacion
productiva. Con ésto, los excedentes dinerarios se destinaron crecientemente a la
actividad financiera, impulsando a los bancos a la busqueda de nuevos

" mecanismos para reciclar la liquidez incrementada del sistema.” '°

Una parte significativa de los préstamos y depositos en el mercado internacional
se realizd desde los centros financieros, ya que para 1975 se estimaba que 45%

de los pasivos totales del mercado internacional se encontraban en centros

9 | abarca, Guillermo. Los Bancos Multinacionales en América Latina y la Crisis del Sistema Capitalista,
Editorial Nueva Imagen, México, 1977. P 115.
19 Quijano, José Manuel, La Banca Pasado y Presente, op. cit.
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financieros y que tres de ellos (Gran Bretaiia Suiza y Luxemburgo) representaban
el 30% y el otro 15% se encontraba en los centros financieros en paises

subdesarrollados'’.

Esta fue una forma de expansion de a banca extranjera a todos los paises de la
region, otra forma fue por medio de las asociaciones con bancos locales o
valiéndose de desregulaciones que le permitiesen ser un puente entre la

economia del pais y el mercado internacional de capitales.

4.1.3 Privatizacién del Mercado Cambiario Internacional.

El desarrollo del mercado de euroddlares y la expansion del crédito en dolares
fuera de Estados Unidos condujeron a un crecimiento espectacular de las
reservas mundiales de divisas (principalmente por los bancos centrales europeos),
superando las reservas de oro en Estados Unidos. Por lo que ahora los
eurobancos se habian convertido en la principal fuente de liquidez internacional.
Eso llevd a una excesiva expansion de la liquidez internacional, por encima de las
necesidades del comercio mundial. Estos factores, junto con-la declaracién de
Nixon en 1971, de la no convertibilidad oro-dolar por Estados Unidos,

practicamente fueron la eliminacion del orden monetario creado en Bretton Woods.

En 1976, se sucedid otra gran depreciacién del dolar que significaba una
apreciacion del marco y del yen, circunstancia que provocod tensiones
deflacionistas en la economia alemana y japonesa, desviando la demanda
agregada hacia las exportaciones norteamericanas. Como consecuencia, los
inversionistas internacionales se mostraban inseguros sobre el valor futuro del

délar.

I Ibid., p. 112.
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La depreciacion del dolar obligd al Bundesbank y al Banco de Japén a intervenir
fuertemente en el mercado de divisas, comprando délares a cambio de su propia
moneda para apuntalar el dolar. Estas intervenciones duraron hasta 1979,
generando un crecimiento de ta oferta monetaria en Alemania y Japén; pero a la
vez, provoco cierto temor entre los paises industrializados sobre el posible repunte
de la inflacién. El délar siguid débil en los mercados internacionales hasta octubre
de 1979 cuando P.A Volcker (Presidente de la Reserva Federal) anuncio el
endurecimiento de la politica monetaria estadounidense. con el fin de restaurar la

confianza del doélar.

La quiebra del sistema monetario internacional conduce a una expansion sin
precedentes de la liquidez internacional, a una situacion de caos, de inestabilidad
monetaria y cambiaria, a la exacerbacion de la rivalidad y al protecc:ionismo.12
Dada esta crisis financiera, en los setenté, la banca internacional privada encontrd
la condiciones necesarias para su expansion y auge, lo que a su vez provoco un
mayor desorden monetario y financiero internacional. La ruptura de sistema de los
cambios fijos y sus sustitucion por el sistema generalizado de flotacion fue el
ejemplo claro de la incapacidad del FMI de tener la completa autoridad sobre el
control de las paridades cambiarias. Visto de esta forma la quiebra del SMI
(rompimiento del sistema de Bretton Woods)- fue el requisito indispensable para
privatizar los mercados de cambio y quitar asi el control de los movimientos de
capital a las autoridades monetarias internacionales y darselo a fa gran banca

internacional privada.'

Segun Pedro Paz, una parte del proceso de privatizacion e internacionalizacion de
los flujos financieros se alimenté con el surgimiento de nuevas formas de creacion
de dinero internacional de aqui la necesidad de desarrollar un mercado de

curoddlares por parte de la banca privada' .

12 paz, Pedro y Luis Angeles. Banca y Crisis del Sistema. Pueblo Nuevo, México 1983, p. 119.
13 paz, Pedro y Luis Angeles, Banca y Crisis, op. cit,, p. 130.
" Ibid.




95

4.1.4 Surgimiento y Desarrollo del Mercado de Euroddlares

Existen tres factores historicos en el desarrollo del mercado de eurodélares, estos
tres factores se forjan a principio de los afios sesenta como propiciadores de la
actividad en eurodolares; y en cierta medida como condiciones necesarias para el
posterior desarrolio y funcionamiento de los mercados de capital internacionales:
1) El desplazamiento de hacia los bancos europeos de los activos en dolares
mantenidos en el sisterna bancarios estadounidense por las autoridades sovieticas
a mediados de los cincuenta. 2) la crisis de fa libra esterlina como moneda
vehicular del comercio vy las finanzas internacionales en 1957 y la restauracion de
cpnvertibilidad de las monedas europeas y la relajacion de los controles sobre los
movimientos de capital a partir de 1958."°

En la década de los sesenta, durante la cual ocurre el despegue de la expansion
de la banca norteamericana, se dieron una serie de cambios en el sistema
econémico internacional, evolucionando la demanda de servicios financieros y
difundiéndose el uso de nuevas tecnologias. Siendo de vital importancia el térmiﬁo
del proceso de reconstruccién posterior a la guerra que se dio en Europa y Japon,
asi como el restablecimiento de la convertibilidad de la moneda y la liberacidon de
los movimientos de capitales a finales de la década de 1950. Como resultado de lo
anterior, se produjo una gran expansion del comercio internacional que propicié un
renovado crecimiento del financiamiento mercantil mediante el uso de documentos
tradicionales. Mas importante ain fue el aumento de la inversion extranjera
directa, que permitid el surgimiento de nuevas empresas transnacionales con
requerimientos especiales de financiamiento, como ya se menciond en el capitulo
dos. Para atender las cada vez mas frecuentes operaciones internacionales entre
gigantescos clientes industriales y en busqueda de ganancias cada vez mayores
que ya no podian ser obtenidas al interior. Los bancos mas importantes
consideraron conveniente desplazarse al extranjero, motivo por el cual

establecieron cadenas de sucursales e instituciones afiliadas que les permitieran

15 Ontiveros, Emilio, Los Mercados Financieros Internacionales, Calpe, Espaifia 1991, p 213.
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brindar una gama mas amplia de servicios financieros a las empresas

transnacionales.

Las tasas de interés en el mercado de euroddlares, fueron menores a las
nacionales. Los créditos alli obtenidos son flexibles en cuanto al destino,
incluyendo financiamiento de los déficits en la balanza de pagos y extendieron su
campo de accién a bancos, empresas y gobiernos. El mercado del euroddlar se
vio reforzado en los afios setenta con fondos liquidos provenientes de los paises
petroleros, y ha ejercido una influencia determinante en la composicion de la

deuda externa de los distintos paises.

Los bancos mas importantes de Estados Unidos que realizaban operaciones
internacionales para la década de los setenta y parte de los ochenta, eran Bank of
América, Bankers Trust, Chase Manhattan, Chemical, Citibank, Manufactures
Hanover, Morgan Guaranty. Estos grandes bancos disfrutaban de ventajas
basicas en relacion con las demas instituciones participantes del mercado
interbancario. Asimismo, en sus paises de origen cuentan con depésitos
suficientemente abundantes como para financiar los préstamos tradicionales al
extranjero en las respectivas monedas locales, teniendo redes internacionales de
sucursales, subsidiarias y corresponsales, tan extensas como para captar

importantes depdsitos en moneda extranjera.

La gran expansion bancaria norteamericana en los setenta se debi6 a diferentes
factores, uno se estos factores constituye el crecimiento del mercado de
eurodivisas con origen en Europa misma, donde tuvieron lugar la mayor parte de
las operaciones financieras transnacionales. Los temores existentes a mediados
de los setenta respecto a una posible falta de liquidez internacional a causa de
que Estados Unidos decidiera corregir su déficit en balanza de pagos y asi limitar
el crédito y las salidas de capital, ocasionaron muitiples reacciones en la banca

privada.
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A partir de 1963, Estados Unidos establecié una serie de restricciones a la
expansion del crédito externo, a las inversiones foraneas, y a los gastos publicos y
privados en el exterior .Como se mencioné en el capitulo anterior, estas fueron 1)
impuesto de igualacion de intereses al gravar los créditos de bancos
norteamericanos al exterior. 2) El Programa voluntario de restriccién al crédito
externo se hizo obligatorio. 3) El Programa de limitacion a la inversion directa en el
exterior. 4) Estimulos fiscales para atraer inversiones directas hacia Norteamérica.
5) Reduccién en gastos de defensa y ayuda el exterior. 6) Campana para reducir
los gastos de turistas norteamericanos en el exterior. 7) Aumento en las tasas de

interés para restringir el crédito."®

Sin embargo, todo ello no redujo la creacion de liquidez internacional, sino que
simplemente cambiaron la ubicacion de sus fuentes. Dado que las restricciones
crediticias no alcanzaban a las sucursales que los bancos de Estados Unidos
tenian en el exterior, éstos se volvieron a operar desde afuera, especiaimente
desde el Euromercado, no s6lo para abastecer de creditos en doélares a sus
empresas transnacionales y a otros clientes extranjeros, sino también para remitir
fondos a sus oficinas matrices, librando a éstas de recurrir a fondos de la Reserva
Federal, que tenian un alto costo por la politica restrictiva del crédito en Estados
Unidos. La ausencia de controles en estos mercados dio a. los bancos ventajas
competitivas sobre los bancos que operan en los mercados crediticios nacionales.
Lo que dio lugar a la privatizacion de la liquidez internacional que en los afos
noventa esta cuestionando la capacidad reguladora de las politicas monetarias y

financieras nacionales.

£] mercado de eurodivisas o Euromercado es un sistema que en realidad funciona
a nivel mundial con centros bancarios que operan en todos los continentes y miles
de instituciones participantes. En las ulltimas tres décadas la eurobanca ha
sobrepasado las operaciones tradicionales de la banca transnacional,

constituyéndose er la forma predominante de la actividad bancaria internacional.

16 Mantey, Guadalupe, La Inequidad del Sistema Monetario Internacional y el Cardcter Politico de le Deuda
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El nombre Euro, mas bien se refiere al origen del sistema que a su ubicacion
geografica actual. El mercado se inicié en 1957 {(como ya se menciond al principio
de este apartado) cuando el gobierno de Gran Bretafa, al enfrentarse a otra de
sus crisis en su Balanza de Pagos, impuso nuevas y estrictas restricciones al
financiamiento del comercio internacional en 1a libra esterlina. En respuesta para
conservar sus importantes negociaciones en el extranjero, los bancos ingleses
aceptaron depésitos, y otorgaron préstamos en dolares estadounidenses. Aunque
ya se aceptaban depdsitos en ddlares antes de 1957, normalmente se repatriaban
" al mercado de dinero de los Estados Unidos y se invertian ahi mismo. Sélo hasta
1957 los bancos comenzaron a tomar la iniciativa para traer dolares que
destinaban al financiamiento de créditos mercantiles y a otros tipos de préstamos
internacionales. Una vez que dio principio esta modalidad, en poco tiempo se
desarrollé un mercado permanente de depoésitos en moneda extranjera, primero
en Londres y después en otros centros financieros europeos; asi fue como nacio
el euromercado. Posteriormente, el mercado crecio tanto dentro de Europa como
fuera de ella de una manera extraordinaria.'’

Los depdsitos en moneda extranjera atrajeron en un principio a los bancos por las
utilidades que podian obtener mediante una regulacion de fondos
comparativamente mas libre. En esa época el mercado exterior representaba, en
particular para los bancos estadounidenses, una tentadora oportunidad para poder
evadir las obligaciones internas en relacién con el monto de las reservas, las
limitaciones en las tasas de interés y los controles crecientes que Washington
impuso al capital en la década de los setenta para hacer frente al problema de la

halanza de pagos de Estados Unidos.

de Tercer Mundo, UNAM, México, 1989, p. 39.
17 Belt, Geoffrey, The Euro- dollar Market and the International Financial System. Mcmillan, Londres,
1972.
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4.1.5 Participacion de la Banca Internacional en el Endeudamiento del Tercer
Mundo.

A lo largo de 25 afios después de la Segunda Guerra Mundial, la actividad
econdmica crecid considerablemente, circunstancias especificas permitian ese
crecimiento economico bastante rapido. Lo anterior combinado con el papel
hegemonico de Estados Unidos, asegurd un alto grado de estabilidad econdmica,
empero, hacia fines de los sesenta las bases de tal expansién acelerada y
estabilidad economica se encontraban bastante deterioradas. El crecimiento
decay6 y la capacidad del gobierno y la industria de Estados Unidos para
mantener la estabilidad también decliné. La economia mundial entr6 en una etapa

de relativo estancamiento e inestabilidad.

En sus esfuerzos por enfrentar este nuevo panorama, los gobiernos y empresas
adoptaron una serie de politicas que propiciaron una enorme acumulacion de
deuda internacional. en el que la banca se ve obligada a incrementar sus activos
tanto en el Tercer Mundo como en los paises desarrollados. La expansion masiva
de la actividad bancaria internacional en los setenta sentd las bases del

endeudamiento del Tercer Mundo.'®

El endeudamiento de las economias de América Latina con los bancos privados,
gspecialmente los norteamericanos, s un proceso que se inicia a fines de la
década de los sesenta cuando la demanda de créditos de las grandes empresas
de! mundo capitalista disminuye. Estas habian sido, durante la fase expansiva del
ciclo que termina en ese momento, los mejores clientes de los bancos privados.
Los bancos que habian ya adquirido compromisos internacionales y habian
también acompafado la expansién de las empresaé muitinacionales se ven
obligados a buscar nuevos clientes. Los bancos al no encuentran suficientes
clientes en los paises capitalistas adetantados, debido a que el sector privado

estaba en recesién, se vieron en la nacesidad de buscar clientes afuera de su

\% MacEwan, Arthur. Deuda y Desorden, Siglo XXI, México, 1992, p. 13.
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territorio. Los paises subdesarrollados llegaron a ser en consecuencia el
destinatario de los activos financieros de los bancos de los paises desarrollados

que recibieron la mayor cantidad de depdsitos.

Los gobiernos y empresas estatales de [os paises subdesarronados podian ser
sustitutos adecuados de estas empresas que anteriormente usaban los servicios
de 1a banca internacional. Particularmente eran codiciadas las empresas’ estatales
de México y Brasil a las que fueron ofrecidos créditos en condiciones en un
principio extremadamente ventajosas: grandes cantidades, a mediano plazo y con
bajas tasas de interés. Las condiciones fueron mas ventajosas en tanto que los
bancos se empefiaban en captar nuevos clientes de manera intensa. A fines de
los afios sesenta y a principio de los setenta era mas barato y mas facit obtener
créditos de los bancos privados que de los organismos financieros internacionales.
Los bancos mas activos que la estaban presentes en la region en este periodo de
endeudamiento, fueron precisamente Citibank, Chase Manhattan y Bank of

America los que prestaron o administraron mas préstamos en toda la regién.19

Hacia los afios setenta y hasta los primeros meses de 1982, se ubica una etapa
muy importante del proceso de endeudamiento latinoamericano vinculado
especialmente con el espectacular crecimiento del euromercado, afios durante los
que se incrementd el monto de la deuda procedente de la banca comercial
norteamericana y cambié drasticamente el perfil acreedor y con ello las
condiciones de pago de sus servicio. En este sentido, durante esta importante
etapa del endeudamiento, America Latina se desempefia como receptora de
recursos de bajo costo para el acreedor que deben ser colocados en forma
rentable con destinos en grandes rubros: la aplicacion hacia el exterior de algunos
capitales locales, el sostenimiento de la capacidad de importacion y de inversion
de algunos otros, y en la expansion de empresas transnacionales. La banca

acreedora estadounidense alcanzé una gran libertad en su gestién de activos

—_—

19 [ abarca, Guillermo, Los Bancos multinacionales ..., op. cit.
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desde el mercado internacional, al tiempo que en el costo de éstos disminuyo
sensiblemente el mercado nacional.

A partir de 1983, los Estados Unidos han experimentado una expansion del
mercado accionario de manera insélita. Como resultado, las tenencias de valores
por parte de los ahorradores han aumentado rapidamente. Esto ha tenido claras
implicaciones negativas para los proveedores de financiamiento tradicional —a
saber los bancos comerciales, instituciones del ahorro, y uniones del crédito— ya
que han alentado la desintermediacion y perdida en la participacion y gestion de
activos en el mercado. La participacion de los bancos en los activos financieros
totales disminuido de 50% en 1983 a 24% en 1999. En contraste, los fondos
mutuos han crecido rapidamente, manteniendo un 17% de los activos financieros
para mediados de 1999, un aumento de 5% desde 1983, tal como la grafico lo
muestra. Con Ia revocacion de 1a Glass-Steagall Act (también conocida como Acta
de Modernizacion Financiera), el Congreso aseguré que el cambio de los bancos a
los fondos mutuos continuara, con efectos perjudiciales para aguellos que accesan
a este tipo de servicios bancarios, principaimente pequefio medianos negocios y
hogares de ingreso bajo, debido basicamente al alto riesgo de |a§ colocaciones
de estos recursos y el costo de estos servicios, implicando un efecto reducido en
la disponibitidad de servicios.?

Los cambios en la estructura financiera estadounidense también refleja otra
tendencia, los activos manejados por los fondos mutuos han crecido
significativamente y mas rapidos que el recurso del fondo de pensiones. Mientras
los fondos de pensiones aumentaron sus participacion de activos de 21% en 1983
a 25% a mediados de 1999, por su parte, los fondos mutuos triplicaron su
participacion en el mercado financiero de Estados Unidos.?' Ver grafica 4.

2 gpJ, Issue Brief. *America’s changing financial landscape™. En linea,
H 4
fbid.
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GRAFICA 4

DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS EN EUA
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abilC 1983 mIUN 1999

Fuente: EPI, Issue Prief. “ America’s changing financial landscape.

Seguros

Enlinea.
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4.2 Tendencias Recientes en el Sistema Bancario Estadounidense

Entre las principales tendencias en el sistema bancario estadounidense en los
altimos afios se remarcan dos aspectos especificos de transformacion, estos son,
segan Laurence H. Meyer®:

1.- La consolidacion y,
2.- La integracion.

Por consolidacion, el autor explica que se trata de la concentracién de recursos
bancarios en pocas pero grandes organizaciones bancarias (BHC), principalmente
a través de fusiones y adquisiciones (F&AS) entre bancos existentes y BHC.

Por integracion se entiende la expansion de los alcances de las organizaciones
bancarias en la provision de servicios financieros no tradicionales ofrecidos por los
bancos tales como suscripcion de valores y seguros. La integracion comunmente
ocurre a través de F&AS de organizaciones bancarias y ofras firmas de servicios

financieros como aseguradoras.

La mayoria de las veces, la consolidacion e integracion del sistema bancario
estadounidense ha sido dirigida por motivaciones economicas similares y la
politica establecida ha sido en los mismos principios. Sin embargo, existen
importantes e interesantes diferencias en los cambios presentados en estas dos

tendencias.??

Es claro que la consolidacion de la industria bancaria estadounidense se presenta
desde hace ya algun tiempo. El numero de bancos y organizaciones bancarias se
redujo casi en uri 30% entre 1988 y1997, mientras que la participacion en el total
de activos bancarios domeésticos mantenidos por las diez mayores organizaciones

bancarias crecié de un 51 a un 66 %. Durante este periodo, la participacion del

2 Gobernador de la Federal Reserve Board de Estados Unidos.
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total de activos en el mercado mantenidos por los 8 bancos mas grandes crecio de
22.3 al 35.5. No obstante, la activic_jad de consolidacion, el promedio de los
depositos locales declind ligeramente cayendo en un 5.1% para septiembre de
2000, de modo que en ese afio, los ocho mayores bancos mantenian el 30% de

Activos, tal como lo muestra la gréfica 5.

Gréfica 5
Distribucién de Activos Bancarios en el Mercado Estadounidense a
Septiembre de 2000

Fuenie: Fodersl Ressrws Gorv, en liinea

Algunos cientos de F&AS ocurrieron cada afo, cerca de la mitad de las cuales
fueron del tipo “in-market’, es decir, entre bancos con depésitos en la misma area
metropolitana. La otra mitad fueron del tipo “market-extension” entre bancos en
diferentes mercados locales. Esta distincioén entre “in-market y market-extension”
de las F&AS es importante para evaluar tanto las consecuencias y las politicas
aplicadas a la actividad de fusiones. Ver cuadro 1y 2.

Otros cambios en la estructura bancaria de Estados Unidos ocurrieron con
relacion a la reduccion del nimero de quiebras ocurridas en la industria; ya que a

finales de los afios ochenta estas eran en promedio 200 por afio, en 1993, sdlo se

1 Eederal Reserve Board, Laurance H. Meyer, Enero 4 de 1999, En linea.
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registraron 40, en 1994 11y en 1997, sélo una. Por otra parte en el periodo de

1988 a 1992 nuevos bancos fueron creados casi en igual proporcion que las

quiebras, s6lo que mas pequefios que los anteriores.* Ver cuadro 1.

Cuadro 1
F&As, Quiebras y Entradas en la Industria Bancaria Estadounidense
: Bancos de
Total de Market Mega-Fusiones nueva
F&AS In-market extension (Interestatales) entrada Quiebras

1988 468 192 276 14 228 209
1989 350 195 155°* 3 221 206
1990 366 195 1M 6 175 158
1991 345 189 156 16 107 105
1992 401 164 237 23 73 98
1993 436 222 214 15 59 40
1994 446 237 209 15 48 11
1995 344 115 229 20 110 6
1996 311 190 121 26 148 5
1997 207 NA NA 15 207 1
1998 -1

Fuente : Allen Berger,The consolidation of Financial Services Industry. Joumnal of Banking and Finance,
Febrero de 1999,

Cuadro 2
Concentracién, Propiedad y Numero de Firmas en la Industria de la Banca Comaercial en EU.

Participacion en el

Participacién enel P

articipacidn en el

. NGmero de Mercado de las 8 Mercado de las Mercado de las
Namero de N o o
Bancos Orgamzac.lonas quorgs Orgamz.amones Orgamzaqones
Bancarias QOrganizaciones Bancarias mas Bancarias
Bancarias Pequefias Pequefas
1989 12,728 9,62 21,3 3.3 12,3
1890 12,37 9,391 213 33 12,5
1991 11,95 9,167 23,7 32 12,8
1992 11,485 8,871 236 3.1 12,9
1993 11,001 8,445 24,8 2.8 12,4
1994 10,488 8,017 26,3 26 1186
1995 9,983 7.68 30 2,3 111
1996 9,576 7.415 31,3 21 10,7
1997 9,216 7,225 35,2 1.8 10
1998 8,846 6,943 35 1.6 9.1
1599 8,698 6,852 - 41,5 1,6 9

Fuente . Allen Berger, The consolidation of Financial Senices Industry. Joumal of Banking and Finance,

Febrero de 1999.

Las Organizaciones Bancarias mas Pequefias son aquellas con menos de 50 millones de dblares.

24 Berger. Allan. “The Consolidation of The Financial Services Industry”, Journal of Banking and Finance,

febrero de 1999, pp 135-194.
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Durante afios recientes han existido un nimero de grandes fusiones bancarias
algunas de ellas entre instituciones con activos mayores a los cien mil millones de
délares cada una, estas grandes fusiones han requerido de una politica especial y

un trato particular en cada caso.

En contraste con la actividad de consolidacion, la integracién de la banca con
otros servicios financieros no habia tenide un progreso tan importante, sino hasta
1998 con la fusién de Citicorp y Travelers, pero desde 1996 se habian-aresentado
significativas adquisiciones de firmas de banca de inversion por BHC, pero tales

F&AS habian sido raras antes de la fecha actual.®

Segun la Reserva Federal de NY, lo que ha causado la consolidacion de la
industria bancaria norteamericana con otros servicios financieros ha sido que la
principal meta o motivo detras de la actividad de integracion o consolidacion es la
maximizacién del valor de las acciones. Segun esta posicién, el valor de las
acciones puede ser incrementado a traves de F&AS principalmente mejorando la
eficiencia de las firmas participantes, incrementado su poder de mercado en el
establecimiento de precios, o en algunos casos a través del acceso a redes de

seguridad.

La Reserva Federal, también menciona que muchos de estos cambios han sido
dirigidos por los desarrollos de mercado que no estan directamente relacionados
con cambios en la politica, tales desarrollo incluyen_progreso tecnolédgico, mejoras
en las condiciones financieras, exceso de capacidad en algunos mercados y la

consolidacion de mercados a través de desregulaciones.26

El incremento del valor accionario a través de la adquisicion de otra institucién, el

ser adquirido o mejorar las practicas internas de administracion aunado a la

25 Eederal Reserve Board, Op.cit.
% fhid.
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desregulacion de las restricciones en la competencia bancaria han sido una fuerza

poderosa detras de la consolidacion bancaria.?’

Continuando con la posicién de la Reserva Federal, las consecuencias potenciales
de la consolidacién bancaria y la integracion son numerosas, pero se destacan
tres: eficiencia, poder de mercado y riesgo sistémico o redes de seguridad. La
consolidacién y la integracion pueden incrementar la eficiencia bancaria en tres
formas: las F&AS pueden permitir a la institucion alcanzar economias de escala o
‘mezclar productos que sean més rentables. Las ganancias pueden venir 0 pueden
surgir como resultado del ahorro de costos, incremento de ingresos o ambos.
F&AS, inclusive significan un medio de cambiar el enfoque de la organizacion o el
comportamiento de la administracion para mejorar la eficiencia con el propédsito de
producir un valor mas alto de producto (output) con menores valores de insumos
{inputs).

Beneficios potenciales pueden ser derivados de la eficiencia que implica mejorar el
riesgo-ganancia esperado de la institucion. Estas ganancias pueden ser
particularmente importantes en la consolidacién de las organizaciones bancarias
en diferentes regiones o naciones, y en la integracion bancaria con otras industrias
financieras con ganancias de diferentes caracteristicas, la reduccion del riesgo por
diversificacién o mejorar las técnicas de administracion de riesgo; podria
incrementar la riqueza de los tenedores.

La consolidacién bancaria a través de las fusiones in-market que son fusiones
entre instituciones que tiene un importancia significativa en un mercado local
podrian incrementar la concentracion en el mercado local y permitir la
consolidacion de firmas con otras firmas en el mercado para incrementar las
ganancias a través del establecimiento de precios menos favorables para los
consumidores. En particular esto podria afectar las tasas de interés y comisiones

en depdsitos al menudeo y prestamos a los pequefios negocios. Las fusiones in-

7 Ihid,
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market que incrementan la concentracién local de mercado parecen resultar
menos favorables con relacién a sus precios para sus pequefios clientes y
posiblemente menos eficiencia para las firmas que poseen estos productos.28

En contraste las F&AS de “market —extension” que junta instituciones en diferentes
partes de un estado, distintas regiones de la nacion, o diferentes naciones son
menos tendientes a incrementar el poder de mercado significativamente. Esto
debido a que los hogares y pequefios negocios casi siempre escogen una
institucion financiera local y los compradores de servicios financieros al mayoreo
tales como préstamos corporativos pueden acceder a servicios financieros en
mercados nacionales e internacionales. La consolidacion podria crear un
sustancial pader de mercado en contra de grandes clientes consumidores de estos
servicios quienes tipicamente podian escoger entre muchos proveedores. La
integracién de la banca con empresas de servicios financieros no bancarios
pueden crear un poder de mercado muy significativo. La consolidacion y la
integracién pueden incrementar el riesgo sistémico o expandir las redes de

seguridad?® de maneras distintas.

Los efectos del riesgo sistémico pueden cambiar el riesgo de sistemas individuales
particularmente de las grandes instituciones quienes el crédito o problemas de
liquidez pueden afectar ‘a otros depositantes. Si el riesgo de una institucion
individual es alto, esto incrementa la posibilidad de su quiebra o su liquidez antes
de cubrir algunas de sus obligaciones de pago exponiendo a otras instituciones al
riesgo como pagadores o directamente a través de contribuir a corridas bancarias
o problemas del mercado de valores.”

2 Ibid.

¥ {4 competencia entre los bancos y otras instituciones financieras estaba limitada por ciertas restricciones

sobre la cfase de servicios financieros que cada banco podia ofrecer, como el aseguramiento de los depositos.

La Red Federal de Seguridad, incluye ademas del aseguramiento de los depositos , 1a intervencion Federal
ara impedir la crisis o la quiebra en el sistema bancario. :

0 [bidem.
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En resumen, como se ha sefalado por muy distintos autores, las causas
principales de la consolidacion han sido la maximizacion de! valor de las acciones
por los mismos tenedores en ausencia de fricciones en los mercados de capital.
Ademas que las firmas de servicios financieros pueden maximizar su valor en dos
de |as siguientes maneras: a) incrementando su poder de mercado y por lo tanto
establecer precios o, incrementando su eficiencia. En las actuales circunstancias,
las F&AS se han inclinado por incrementar su poder de mercado, esto lo
demuestra la creciente tendencia a la concentracion. Por otro lado algunas
instituciones pueden incrementar su valor de acceso a la red de seguridad
financiera gubernamental a través de la consclidacion, puesto que si l0s
participantes en el mercado financiero perciben una institucion muy grande, esta
se beneficia del “too big to fail” por lo tanto las garantias gubernamentales la
protegeran asi como a sus accionistas como a los tenedores de deuda de manera
directa o indirectamente. Otro incentivo para la consolidacion es el bajo costo del
fondeo y el incremento del valor de sus acciones por el reducido riesgo debido a la

cobertura (red de seguridad).”’

Otra causa importante de la consolidacién bancaria en el mercado
estadounidense, y que pocos autores analizan, es la necesidad de enfrentar a la
competencia extranjera por ser una de las grandes problematica que enfrenta la
banca comercial. La creciente participacion de los bancos extranjeros en los
Estados Unidos se apoya en la legislaciéon de la banca extranjera ya que les
proveia de significativas ventajas competitivas sobre los bancos nacionales hasta

antes de la modernizacion financiera iniciada a fines de los afios noventa.

Uno de los ejemplos mas claros de la competencia de la banca extranjera en los
Estados Unidos, es el caso del Deutsche Bank con activos de alrededor de 847,
761 mil millones de délares que lo hacen el mayor banco en Europa.”, y quien
compro en 1998 a Bankers Trust por 10 mil millones de ddlares; éste banco, uno

1 Berger, Allan, “The Consolidation of The Financial Services Industry™, op. cit., pp 135-194.
3pevista The Banker, Julio de 2000,
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de los bancos mas grandes en Estados Unidos, le permitio a Deutsche Bank
aumentar su presencia y operaciones en ese pais de manera agresiva;
compitiendo fuertemente contra los = mismos conglomerados financieros

estadounidenses.

Los bancos extranjeros que operan en los EUA lo hacen bajo las siguientes
formas de organizacion: bancos norteamericanos como subsidiarias del banco
matriz ( este generalmente es extranjero), ellos pueden establecer filiales y
agencias, las cuales son extensiones legales y operacionales de un banco matriz.
Las filiales y agencias son sumamente importantes para los bancos extranjeros ya
que éstas, a manera de ejemplo, mantenian el 82% de los activos

norteamericanos de los bancos extranjeros en 1994.%

Las filiales y agencias extranjeras operan exclusivamente en el mercado bancario
al por mayor de los Estados Unidos, es decir, ellos atienden principalmente el
mercado de su pais de origen, clientes corporativos norteamericanos y toman
parte en transacciones con bancos y otras instituciones financieras. Sin embargo,'
los bancos extranjeros proveen menos servicios bancarios en este mercado en

comparacion con los bancos norteamericanos.

La participacion en el mercado norteamericano de los bancos extranjeros fue del
17% de los activos bancarios totales en 1994, a éste 17% abria que sumar un 5%
en manos de bancos subsidiarios norteamericanos de propiedad extranjera que
suman un total de 22%. En la actualidad, |a banca extranjera mantiene casi un
19% de! total del mercado estadounidense a junio de 2000, tal como se puede

apreciar en el cuadro 3.

3 GAO Report. “Foreign Banks, Assessing the Role in the U.S. Banking System™. Febrero de 1936.
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Cuadro 3
PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN EL MERCADO ESTADQUNIDENSE: 1973-2000
Miles de millones de dblares Participacién %
Activos Préstamos  Préstamos Depésitos  Activos Préstamos  Préstamos  Depositos
Totales Totales Comesrciales Tolales Totales Totales Comerciales Totales
1973 323 176 128 114 38 ki 7.6 1.7
1974 46.1 27.0 18.8 17.0 4.9 5.1 9.5 23
1975 52.4 29.9 19.9 226 53 57 10.4 29
1976 61.3 354 19.7 26.1 5.8 6.4 10.2 31
1977 76.8 415 220 33e 6.4 6.6 10.3 36
1978 109.1 65.3 327 46.3 8.0 88 131 4.5
1979 149.6 91.9 48.2 62.8 9.9 10.9 16.3 5.6
1980 200.6 121.4 59.6 80.4 1.9 13.4 18.2 6.6
1981 2506 157.7 736 101.8 135 15.4 19.2 [
1982 299.8 185.2 82.4 154.3 14.4 16.3 18.8 104
1983 328.8 192.4 845 181.3 14.8 15.6 18.3 11.1
1984 Jo4.4 2201 97.8 2337 15.9 15.1 216 12.8
1985 440.8 247.4 108.8 236.7 16.1 15.4 225 121
1986 524.3 276.9 126.8 278.2 17.3 15.6 233 12.8
1987 592.6 310.9 147.9 316.1 18.0 16.6 26.4 14,1
1988 650.6 338.8 167.3 3351 19.6 16.9 28.2 14.1
1989 735.7 369.8 184.3 376.1 206 17.2 29.4 14.9
1990 7911 397.9 193.3 3839 21.4 18.0 308 145
1991 860.7 4123 206.4 444.5 226 18.9 345 16.2
1992 B69.0 407.5 208.7 464.3 22.2 18.9 35.6 16.6
1993 855.7 379.6 195.6 465.8 21.2 17.0 338 16.6
1954 943.7 418.9 216.2 522.7 220 17.3 343 18.3
1995 983.9 461.4 249.4 523.0 21.7 17.3 3541 17.6
1996 990.9 461.0 264.5 535.2 201 15.7 a7 16.4
1997 1,125.5 495.2 281.8 603.3 20.6 15.8 314 17.2
1998 1,117.9 494.2 280.2 557.6 191 14.6 28.5 15.1
1999 $,228.2 498.6 2781 696.6 18.0 134 25.4 7.1
Junio 2000 1,260.2 519.7 289.1 721.2 18.8 13.2 24.8 171

Fuente:Reserva Federal en linea, FFIEC 002 and 031-034; FR 886a y Reporte 105.

Las filiales y agencias extranjeras habian logrado una amplia participacion en las
actividades bancarias norteamericanas al por mayor, ya que éstas mantienen el
24% de todos los créditos comerciales e industriales realizados en Norteamérica a
diciembre de 1994. Por el contrario estos bancos mantenian una participacion

insignificante en el mercado bancario al pormenor (1%).%

Sin embargo, en la actualidad los cambios en las legislaciones han disminuido las
ventajas competitivas de las que anteriormente gozaban los bancos extranjeros.
Estos cambios comprendidos en la “Modernizacion Financiera®, impulsada a partir
de noviembre de 1999 y enmarcada en la Gramm-Leach-Bliley Act (GLB),
posibilita a los bancos estadounidenses enfrentar esta competencia extranjera a

traves de fusiones o integracion entre distintas instituciones financieras

3 GAO Report, “Foreign Banks, Assessing the Role in the U.S. Banking Sistem™. Op. cit.
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incrementando asi su poder de mercado en contra de los conglomerados

extranjeros.

4.3 Integracién Financiera y Conflictos de Interés: El Caso de Estados

Unidos.

Durante la década de los noventa, algunos reguladores bancarios
estadounidenses se habian mostrado preocupados por los conflictos de intereses
que podrian surgir cuando los bancos operan como firmas financieras de varios
productos, al respecto la ley Glass Steagalss, sefialaba las 4 areas principales de

esta preocupacion:

1. - La restriccion del crédito bancario a competidores
2. - El uso del poder monopolico de un banco, sobre sus productos para atar a los

clientes a otros productos del banco no deseados.

3. - El otorgamiento de préstamos a las firmas comerciales afiliadas
5. - La diseminacion de informacion interna entre tales filiales comerciales acerca

de sus competidores.

Una de las razones fundamentales de la separacion, entre la banca comercial y la
de inversion, fue el temor a la conglomeracién industrial bancaria que pusiera en
riesgo la seguridad y solidez del sistema bancario, se argument6é que la banca
como una industria protegida y monopélica, podria utilizar su renta monopolica
para eliminar a la competencia del sector industrial mediante una politica de
precios discriminatorios, con lo que conduciria a la concentracién de los recursos
econémicos en manos de unos cuantos.*® Este hecho, efectivamente se ha venido

observando a partir del retiro de la ley Glass Steagal.

% Esta ley, también conocida como La Ley Bancaria de 1933 establece la separacion entre la banca comercial
y la banca de inversion. Ademés prohibe que los bancos y ias compaiiias tenedoras de bancos avalen o
negocien bonos o acciones de corporaciones, que poscan acciones y administren fondos mutuos. También se
prohibe a los bancos que avalen seguros o inviertan directamente en inmuebles. Solo pueden invertir, negociar
y distribuir valores gubernamentales.

16 Swary, ltzhak. La Desregulacion Financiera Global. FCE, México 1993.
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Una segunda razén de la instauracion de la ley Glass Steagal, es la preocupacion
de surgimiento de conflictos de interés potenciales.

En un estudio que realiza el Banco de Pagos Internacionales (BIS),” sobre el
conflicto de intereses que se crean con los bancos comerciales en el negocio de

valores, se afirma que:

La combinacién de actividades de banca comercial y banca de inversién, podrian
amenazar la seguridad de! sistema bancario estadounidense; creandose conflictos
de interés. Estos argumentos tienen un antecedente histdrico en la crisis de los
afos treinta plenamente contenidos en “Glass-Steagall Act” en 1933.

Un conflicto de interés existe cuando alguien, quien esta sirviendo a dos o mas
intereses, puede poner una persona en una mejor posicion a expensas de las

otras.

- Un confticto de interés también surge con una negociacién bancaria y un cliente,
El banco siempre actuara en beneficio de sus propios intereses, sin recomendar

una posible mejor opcién para el cliente.

Con respecto a la banca comercial, se dice que los confiictos de intereses surgen
debido al pape!l de asesor que asume el banco para con los depositantes; por lo
general el banco promovera los valores que ¢l mismo suscribe, aun cuando
existan mejores oportunidades de inversion en el mercado y debido a su papel de
manejador de fondos; el banco puede colocar dentro de las cuentas que el maneja

de clientes, la parte de acciones suscritas por el mismo.

Otro caso de conflicto de interés puede surgir debido a la oportunidad del banco

de imponer acuerdos a sus clientes. Ei banco puede utilizar sus influencias y

37 BIS, Commercial Banks in the Securities Business: A Review”; Junio de 1998, Basilea Suiza.
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relaciones con un firma para presionarla a comprar sus Servicios de suscripcion
con la amenaza de incrementar los costos de financiamiento ¢ no renovar las
lineas de crédito; revelando informacion confidencial de manera directa o indirecta

a los competidores de la firma.

No obstante, los conflictos de interés pueden sélo ser explotados cuando existe un
poder de monopolio 0 asimetria de informacion entre las contrapartes; como el
conflicto entre los roles del banco como asesor y colocador; o cuando una de las
partes es ingenuo o ignorante, como cuando los titulos valores son emitidos para

transferir el riesgo de quiebra a inversionistas externos.

Los titulos suscritos por los bancos comerciales tienen mayor precio y menor plazo

de vencimiento que los comparados con los suscritos por la banca de inversion.

Los conflictos de interés incluso pueden surgir debido a su papel como corporativo
manejador de fondos, pues el banco comercial puede descargar dentro del la
cuenta del corporativo que maneja la parte que aun no ha vendido de los valores

subscritos, tal como sucede con clientes pequefios.

Con relacién al debate de la expansion de la banca comercial en los negocios de
valores y su potencial efectos de riesgo de quiebra de bancos y BHC (Bank
Holding Companies), por efectuar estos negocios o actividades de valores,
algunas investigaciones han provisto importante informacién estudiando los
negocios de valores de los bancos comerciales. En ello se afirma que no existe
correlacion o muy poca correlacion entre los bancos y sus negocios de valores con
relacion a posible riesgo de quiebra. No obstante, autores como Boyd y Graham
afirman que las fusiones entre BHC y las firmas de seguros generalmente
incrementan el riesgo de quiebra. Otros autores encontraron que sélo las fusiones
entre BHC y grandes firmas de seguros o valores generalmente conllevan a

incrementar el riesgo de quiebra en la nueva organizacién.38 Los bancos solo

38 BIS, “Commercial Banks in the Securities Business”. Op. cit.
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explotaran los conflictos de intereses si ellos tienen los incentivos y oportunidades

de hacerlo.

Los beneficios y costos potenciales de permitir a la banca comercial de incursionar
en negocios de valores depende, principalmente de la capacidad qLue se tenga de
mezclar estos con actividad tradicional y esta facilidad o capacidad dependera de
la libertad que atenga el banco de efectuar actividades de valores dentro de su

estructura organizacional, segun los mismos autores. %

En un sistema desregulado existen distintos tipos de estructuras posibles de
organizacion bancaria, la banca comercial puede combinarse con actividades de
valores. Las estructuras mas frecuentes son: la banca universal, un banco con una
subsidiaria de valores, entendiéndose por subsidiaria una corporacion o parte de
una gran corporacién que solo mantiene un porcentaje de capital de la Bank
Holding Company; una Holding Company (HC) con una subsidiaria de un banco y
una subsidiaria de valores. En el modelo de la banca universal, la banca puede
integrar completamente las actividades que escoja emprender con actividades de
banca comercial, porque puede completar todos ellos en una sola entidad
corporativa. En los modelos de banca- matriz y Holding Companies, las
actividades de banca comercial y actividades de valores son conducidas en
entidades legales distintas con equipos de administracion separadas y capital
separado. Como resultado, la integracion puede soélo ser parcialmehte logrado.
Esto es basicamente forzado cuando existen restricciones en las relaciones

operacionales y financieras entre bancos y subsidiarias de valores.

» Ibid
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CAPITULOV
MODERNIZACION FINANCIERA Y LA NUEVA ESTRUCTURA
BANCARIA ESTADOUNIDENSE

Introduccién

A lo largo de este capitulo se describe el proceso de desregulacion financiera
que se presenta en Estados Unidos durante la década de los noventa y que
impulsa la consolidacion del sector de servicios financieros como parte de la

llamada modernizacion financiera.

Se analiza también la nueva oleada de fusiones y adquisiciones bancarias de
ese pais, asi como las consecuencias del poder de mercado por la

consolidacion.

5.1 Modernizacién Financiera: Desregulacién y Expansién del Poder
Bancario

La restriccion regulatoria en los Estados Unidos prohibian a los bancos el
involucrarse en la suscripcién de valores y otras actividades no bancarias en la
Glass-Steagall Act de 1933. Subsecuentemente en 1956 y 1970, se da el
fortalecimiento de la delimitacién entre bancos y compafias de seguros y firma
de valores. A las Bank Holding Companies (BHCs) se les permitio suscribir
ciertos valores, incluyendo bonos o garantias de obligaciones generales. Pero
no fue hasta mediados de los 1980s que la Reserva Federal y la Oficina del
Controlador de la Moneda {OCC) comenzaron a relajar las restricciones en la
plena participacién de banco comerciales en la actividad de banca de inversion

y seguros. (Ver cuadro 1)

La Reserva Federal empez6 a imputsar la desreglamentacion para la actividad
de BHCs en valores (securities), si se decidié en 1987 permitir a subsidiarias
de un grupo pequefio de BHCs de hace suscripciones de valores, hecho que
previamente prohibian, tales como bonos municipales, papel comercial, y
valores hipotecarios, pero con base limitada. La 'Reserva Federal derivo

autoridad legal para la decision de una clausula en la Seccién 20 de la Acta
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Bancaria de 1933, que prohibia a los bancos afiliarse principalmente con una
compafia para suscribir o comerciar valores.
Cuadro 1
Resumen de Fechas Importantes Antes del establecimiento de la
.Ley Gramm-Leach-Bliley

30 de abril de 1987, la Reserva Federal autoriza actividades limitadas de
subscripcion para Bankers Trust, JP Morgan, and Citicorp con un 5% de limite
de crédito en actividades inelegibles.

18 de enero de 1989, la Reserva Federal extiende la Seccidn 20 que otorga el
permiso a suscribir deuda corporativa y valores sujetos a un tope de tasa de
inferés

13 de septiembre de 1989, la Reserva Federal aumentd el tope del volimen de
cartera de la Seccién 20 en actividades inelegibles de 5% a 10%.

16 de julio1993, La Corte que regula los Agentes de Seguros Independientes
de América (Independent Insurance Agents of Americ) permiti6 a los bancos
nacionales vender seguro de pequefios poblados.

18 de enero de 1995, La Corte que regula los bancos nacionales permitié a los
bancos vender anualidades.

26 de marzo de 1996, la Corte que regula en Barnett Bank v. Nelson retira
restricciones en las ventas de seguros por los bancos.

30 de octubre de 1996. La Reserva Federal anuncia la eliminacién de muchas
limitantes (firewalls) entre subsidiarias de non-bank dentro de una BHCs.

20 de diciembre de 19986, la Reserva Federal aumenta el tope en el redito dela
Seccion 20 de actividades de valores inelegibles (ineligible securities activities)
de 10% a 25%.

22 de agosto de 1997, la Reserva Federal elimina muchos de los limitantes
(firewalls) cortafuegos restantes entre bancos y subsidiarias no-banco dentro
de una BHCs

El 6 de abril de 1998, Citicorp y Travelers Group anunciaron su fusién, con lo
que comenzd una nueva ronda de debates de reforma financiera.

La historia anterior es un esfuerzos de resumir la reforma que se ha llevado acabo
recientemente en los Estados Unidos; Se compild de los trabajos de Mester {1996), Hargava y
Fraser (1998), Boyd y Graham (1986, 1988), y Ely y Robinson (1998, 1999}, presentado por la
Reserva Federal de Nueva York en mayo de 2000.'

I Cara S. Slown. “The changing of Landscape of the Financial Services Industry: What Lics Ahead?”,
FRB of NY, mayo de 2000.
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En enero de 1989, la Reserva Federal le permitio a 20 subsidiarias suscribir su
deuda corporativa y acciones valores con un limite de 5% de limite en volumen
de activos, que fue creciendo a 10% en 1989 a 25% en 1996, para 1997, la
mayoria de las barreras ya estaban retiradas

Tan pronto como la reguiacién fue modificada, los bancos iniciaron una notable
expansién en los productos financieros no bancarios. Las BHCs, a través de la
Seccién 20 de subsidiarias, empezar6n a captar un importante seccion del
mercado de valores (securities market) incrementando su participacion en el
total de ingresos de la industria de valores, pasando de 9% a 25% en sélo 6
afos.

La seccién 20 de subsidiarias permiti6 también significativas inversiones en
subscripciones, especialmente después de 1996. A pesar del creciente ingreso
para las BHCs en productos financieros no bancarios, el ambiente regulatorio
antes de la Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA) continuo poniendo ciertas
limitaciones a la expansion a lo largo del sector financiero. Sin embargo, el
pasaje de Gramm-Leach-Bliley Act ha sido el mayor evento de en el proceso de
desregulacion, removiendo, casi completamente las barreras que separaban

bancos de las firmas de seguros, y de las compafiias de valores.’

£l 22 de octubre de 1999, Presidente Clinton anuncié que su administracion
habia alcanzado un compromiso con el Congreso en la GLBA. Esta legislacion
permite a cualquier compafiia financiera formar una Compafia de Tenencia
Financiera (FHC) bajo la cual, las subsidiarias’® pueden incursir en valores,
seguros y actividades bancarias. Aunque la implicacion a largo plazo de la
GLBA, aun no es clara, la tendencia actual es continuar la expansion de las
BHCs en productos financieros no bancarios y hacia la consolidacién financiera
en general. Entre los actores mas notables se encuentran los Consejeros o

asesores, definidos como compafias, incluyendo a empresas de valores,

? Cara S. Slown. “The changing of Landscape of the Financial Services Industry”, op. cit.
3 Son compatiias controladas por una compafia tenedora (BHC).
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firmas de seguros o subsidiarias de BHC, con fuerte asesoria en fusiones y

adquisiciones del sector financiero que les generan grandes honorarios.’

Es interesante citar que los participantes del mercado accionario reaccionaron
favorablemente a la Gramm-Leach-Bliley Act, pues esperan que la fusion entre
BHCs y ofros tipos de firmas financieras crearan firmas mas rentables; no
obstante, hay que considerar que no siempre se puede tomar ventaja de las
sinergias entre firmas pues las firmas pudieran acarrear riésgo o quiebra por su

posicidn en balance, tal fue e! caso de Citicorp y Travelers en octubre de 1998.

La desregulacion financiera es un proceso que se desarrolla desde finales de la
década de los afios sesenta, en la mayoria de los paises desarroliados,
llevando a los mercados financieros a la apertura y a una competencia
practicamente sin restricciones, carr_nbiando de esta manera la forma de
funcionar de estos y las instituciones que los corﬁponen, entre ellos la banca
comercial.! Esta desregulacion financiera impulsa la fexibilizacion y retiro de las
restricciones bancarias en Estados Unidos como parte de los cambios en los

términos de |a competencia por los mercados.
5.2 Las Nueva Oleada de Fusiones y Adquisiciones en Estados Unidos

Tal como se ha venido describiendo a lo largo de este trabajo, la industria de
servicios financieros se estd consolidando en todo el mundo, fusiones y
adquisiciones estan ocurriendo a pasos acelerados en los Estados Unidos y en

Europa a partir de la unién monetaria.

En la Revista Forbes, ¢ se menciona que el actual brote de fusiones fue el
quinto a lo largo del siglo XX, no obstante en el actual periodo de fusiones, la
concentracion se ha incrementado en industrias especificas, como es el caso
de los bancos. Para agosto de 1980, los 5 bancos més grandes de Estados
Unidos mantenian alrededor de un octavo de los activos bancarios, para agosto

* [bid.
5 Correa, Eugenia, Crisis y Desregulacion Financiera. Edit. Siglo XXI, México 1998.
b Revista Forbes®, Agosto 10 de 1998.
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de 1998, los 5 bancos mas grandes mantenian una tercera parte. Como se ha
sefialado antes, la banca en Estados Unidos fue fragmentada por afios por la
prohibicion de sucursales interestatales. En la actualidad, las fusiones vy
adquisiciones son el combustible para continuar la recuperacion,
particularmente de Estado Unidos, permitiendo a las corporaciones disminuir

costos en un ambiente deflacionario.

El siglo XX se cierra con una nueva oleada de fusiones y adquisiciones
especrtacular, especialmente entre grandes megabancos y megaempresas
financieras que conforman grandes conglomerados financieros en todo el
mundo, esta gran oleada se presenta a partir de la segunda mitad de la década
de los noventa, no obstante, éste proceso todavia no esta del todo entendible

ni mucho menos concluso.

Las posibles consecuencias de la consolidacion, ademas dé las ya
mencionadas en el capitulo anterior, tendran que ver con el tamafo de la
institucién financiera, el comportamiento de las instituciones antes y después
de la FRAS, el comportamiento administrativo, los costos de la integracion
como costos legales, honorarios por asesoria e indemnizaciones;
discontinuidad al igual que engranaje de las distintas culturas corporativas.
Ademas de la importancia de los efectos externos de la consolidacion, tales
como las reacciones de otras proveedoras de servicios a la F&AS en su
mercado. Los cambios en las condiciones de competitividad creados por la
nuevas F&AS, podria evocar cambios significativos para firmas rivales en
términos de su propio enfoque organizacional y comportamiento administrativo

y que puede contrarrestar o enfatizar las acciones de la firma consolidada.’

Bajo esta nueva estructura, como ya se ha mencionada anteriormente, la
principal motivacién detras de la consolidacion esta el maximizar el valor de los
accionistas. El valor debe ser maximizado a través de las fusiones y

adquisiciones basicamente incrementando |a participacion del poder de

7 Berger, Allan. “The Consolidation of The Financial Services Industry”, Journal of Banking and Finance,
Febrero de 1999. Pp 135-194.
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mercado de la firma en el establecimiento de los precios o mejorando la

eficiencia, y en algunos casos aumentando su acceso a una red de seguridad.

Aunque cientos de FyAS se han llevado acabo en la década pasada entre
instituciones financieras y no financieras, como gquedo demostrado en el
capituld tercero de éste trabajo, las megafusiones (F&AS entre instituciones
con activos superiores a los mil millones de dolares) se han presentado con
mas frecuencia recientemente en los Estados Unidos aumentado
dramaticamente el tamafio de la empresa recién formada, esta actividéd entre
empresas con activos de alrededor de 100 mil millones de dodlares es una
practica comun. Basadas en su valor de mercado, nueve de las diez fusiones
mas grandes en la historia de Estados Unidos fueron anunciadas en 1998, y
cuatro de estas fusiones Citicorp-Travelers, BankAmerica-NationsBank, Banc
One-First Chicago y Norwest-Wells Fargo ocurrieron en el sector bancario. En
1999, el proceso de F&AS se desacelero considerablemente, al menos en los
Estados Unidos no fue anunciada ninguna fusion de esa magnitud,
posiblemente porque los participantes en mercado de F&AS esperaban
resoluciones del debate de la modernizacion en los servicios financieros.® Ver

cuadro 2.

Como resultado de la rapida actividad de F&AS, el numero de bancos y
organizaciones bancarias (stand-alone banks and top-tier bank holding
companies) se redujeron alrededor del 30% entre 1989 y 1998. La participacion
en el total de activos domésticos mantenidos por las ocho grandes
corporaciones de duplicaron en el mismo periodo, pasando de 21.3% a 41.5%.
Al mismo tiempo la participacion de! mercado del los bancos mas grandes se

incremento6’

Segun Slown Cara, Se puede sefalar cuatro factores claves que contribuyeron
al rapido proceso de la actividad de F&AS a fines de los afios noventa.

® Cara $. Slown. “The changing of Landscape of the Financial Services Industry™, op. cit..
 Ibid.
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Primero, la rentabilidad y los altos precios de la accion bancarias durante a
mediados y finales de los afios noventa Yy que pudo haber relajado la
restriccion del financiamiento en actividad de F&AS.

Segundo, los bancos han estado perdiendo porcién del mercado al competir
con instituciones financieras por ambos lados de la hoja de balance desde
finales de los afios setenta. Segun este autor, la consolidacion proporciona una
manera eficaz de eliminar el exceso de capacidad que se ha venido
presentando en respuesta al surgimiento de instituciones financieras no

bancarias.

Tercero, la tecnologias financieras sofisticadas como contratos de derivados,
las operaciones fuera de balance y la administracion del riesgo puede ser mejor
utilizada por las instituciones mayores. Finaimente, la relajacion de
restricciones para que los bancos puedan extenderse geograficamente desde
finales de los 1980s y principios de los 1990s. Con una serie de levantamientos
de restricciones para la banca intraestatal y interestatal, concluyendo con la
Riegle-Neal Interstate Banking y Branching Efficiency Act de 1994, en donde
las sucursales interestatales se permitieron en casi todos estados. El
levantamiento de estas restricciones permitio la realizacion de algunas F&AS

previamente prohibidas."

En afos recientes las compafiias bancarias controladoras (BHC) domesticas
de Estados Unidos han incrementado su participacion en el mercado de activos
de manera abrupta, una pregunta que surge es como logran estas
corporaciones su dominio en el mercado. Una respuesta podria ser a traves de
sus subsidiarias, otra, a través de la fusién con otras companiias bancarias
contrcladoras (BHC).

Algunos autores como Kevin J. Stiroh 'y Jennifer P. Poole, también de la

Reserva Federal de NY, afirman que de 1990 a 1999, el incremento en la

"9 thid.
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participacién de mercados de las grandes compafiias se debe casi

completamente al crecimiento externo a través de la fusiones y adquisiciones.”

La industria bancaria estadounidense presenta marcados cambios en 1999,
que la diferencian de la banca de principios de los 90. Como ya se menciono, a
lo largo de la década pasada, el nUmero de bancos comerciales en Estados
Unidos se redujeron, mientras que el promedio de activos casi se duplico. El
nimero de bancos comerciales declinaron de 12,370 en 1990 a 8,698 en
1999; mientras que el tamafio promedio de los activos de los grandes bancos
ascendieron de 341,000 millones a 628,000, debido en parte al cambio
tecnotégico, a la desregulacion y a nuevas presiones de mercado. Esta
dramatica revolucion reflejo una considerable actividad entre grandes
instituciones bancarias, sobre todo de las BHCs, que consolidar sus
operaciones y que empiezan a dominar rapidamente el mercado por el tamaiio

de sus activos y su participacion.”

£1 aumento en la concentraciéon bancaria en los noventa es casi completamente
debido al crecimiento externo a través de F&AS, esta creciente consolidacion
refleja una transferencia de los activos bancarios a ofras instituciones

financieras a través del cambio en la posesion a través de la consolidacion.

Muchas BHCs han incluso cambiado su estructura separadamente de la
concesién de subsidiarias del banco. Entre la cincuenta companiias
controladoras mas grande de Estados Unidos, en 1999, el nOomero de
subsidiarias se redujo de 628 en 1990 a solo 362 en 1999. Cuando se
considera el gran aumento en tamafio del banco y |a rapida adquisicion de este

periodo, el declive es espectacular.

1! Kevin J. Stiroh y Jennifer P. Poole, “Explaining the Rising Concentration of Banking Asscts in the 1990s™, FRB of
NY, Vol 6, No. 9. Agosto de 2000.
12 Kevin J. Stiroh y Jennifer P. Poole, “Explaining the Rising Concentration of Banking Assets...”, op.

cit.
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El sostenido aumento de la participacion de mercado de las grandes BHCs
durante 1990s, destacan el incremento de la concentracion de los activos de la
industria bancaria estadounidense. En 1999, las 50 mayores BHCs mantenian
el 68.1% de todos los activos de la banca comercial, mientras que en 1990,
estas mantenian el 55.3%. Las diez mas grandes BHCs mantienen cerca de la

mitad de los activos de toda la industria como lo muestra el cuadro 3.

Se puede decir que ese crecimiento de la participacion del mercado y de
activos, ha sido gracias a la proceso de fusiones y adquisiciones que se ha
presentado, mas no por ia expansion de las propias subsidiarias, ya que el

naomero de éstas se redujeron en el mismo periodo.

Cuadro 3
Concentracién de la Industria Bancaria en EUA

1990 1993 1996 1999

Numero de bancos 12,370 11,001 9,576 8,698
Activos Totales
(billones de dolares de 1999 } 422 4.23 4.80 5.47
Porcentaje sostenido por las
50 BHCs més grandes 55.3 59.7 66.6 68.1
Porcentaje sostenido por las
10 BHCs mas grandes 256 31.6 385 448
Depositos Domesticos Totales
(billones de dblares de1999) 2.93 2.76 285 3.08
Porcentaje sostenido por las
50 BHCs mas grandes 48.0 51.4 56.9 58.2
Porcentaje sostenido por las
10 BHCs mas grandes 17.3 22.0 26.2 336

Fuente: CURRENT ISSUES IN ECONOMICS AND F I NANCE. FRB of NY, Agosto de 2000.
Consolidated Reports of Condition and Income, 1990-99.

Como antes se menciond, la actividad de consolidacién en los noventa, estuvo
especialmente concretada por los grandes BHCs: cuatro de las mas grandes
F&AS en los Estados Unidos medidas por el valor de mercado del trato
ocurrieron el la industria bancaria en 1998. Estas megafusiones y la
subsecuente creacién de verdaderos bancos a escala nacional contribuyé

radicalmente a la transformacion de la industria bancaria.
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Como se ha sefalado la desregulacion o dereglamentacion, en un principio
gradual, que se acelero en los mercados bancarios han contribuido al aumento
en la consolidacién y concentracion. En los afios ochenta, el relajamiento de
restricciones en la banca intraestatal e interestatal abrié nuevos mercados y
cred el potencial para la conformacion de grandes instituciones. Aunque
todavia existen regulaciones que restringen el tamafio de los bancos y limita
algunas concentraciones del mercado, el enorme tamafio de las BHCs mas
grandes de Estados Unidos a finales de los 1990s apuntan claramente a la

conformacion de verdaderos bancos nacionales.

La rapida innovacion tecnologica también puede haber contribuido a la creacion
y viabilidad de las operaciones de mayores BHCs, permitiéndoles desarrollar
nuevas redes de distribucion y banca en linea asi como disefiar complejos
productos financieros 'y técnicas de manejo de riesgo. Ademas, esta tecnologia
puede generar economias de escala apalancando inversiones de tecnologia de
informacion de grandes productos y clientes; también podria crear ventajas de
las ventas cruzadas, oportunidades para BHCs con la base del cliente

regulares.

La industria de servicios financieros a partir de la consolidacién, reestructurd, y
formo nuevos bancos recientemente. Ademas, la desreglamentacion actual
donde los bancos pueden operar ya sin limites geograficos y diversificar
productos gracias a la Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA), libera actividades en
bancos, antes restringida, de suscribir titulos valores asi como permisos para

suscribir pélizas de seguro.

Segun Allen Berger,” los pasos hacia la consolidacién primero deben estar
determinados por cambios en el entorno econdmico que alteran y enfrentan de
manera celerada las actividades de firmas de servicios financieros. El autor
identifica 5 cambios que pueden ser parcialmente responsables de la reciente

consolidacion:

1* Berger, Allan. “The Consolidation of The Financial Services Industry”, op. cit,
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1, el cambio tecnologico; 2, mejoras en las condiciones financieras; 3, exceso
de capacidad o turbulencias financieras en la industria o mercado; 4, la
consolidacién internacional de los mercados y 5, la desreguiacion de

restricciones geograficas.

Las consecuencias de la consolidacion incluyen no solo los efectos directos del
creciente poder de mercado o la mejora de la eficiencia de la firma, sino que
también algunos efectos indirectos. Una consecuencia potencial indirecta
podria ser la indisponibilidad de servicios financieros para pequefios
consumidores. Las consecuencias potenciales sitemicas incluyen cambios en
el sistema de pagos, cambios en la firmeza de la seguridad del sistema

financiero, ademas de la dificultad para cuantificar los costos sociales.
5.3 Los Hechos de la Consolidacion Financiera en Estados Unidos

Como ya se ha mencionado, importantes cambios en la estructura de la banca
estadounidense han ocurrido debido tanto a las F&AS como a la entrada de
nuevos bancos. De 1988 a 1997 ocurrieron 350 fusiones por afio, durante este
periodo también megafusiones han ocurrido, es decir, instituciones con acti\fos
mayores a 100 mil millones de dolares cada una ha sido de los mas comun, la

mayoria de estas ocurrieron entre instituciones de diferentes estados.

Con relacion a las instituciones financieras no bancarias, tales como
aseguradoras, tenedoras de valores, empresas de corretaje, han cambiado de
manera menos notable y heterogénea que la industria bancaria. Con lo que
respecta a las aseguradoras, ya existia un elevado nivel de concentracion
previa, mientras que las compafiias tenedoras de valores de deuda presentan
una mayor concentracion que las instituciones de* ahorro. Sin embargo se
enfatizara que una nueva etapa de fusiones les incluye a raiz de la Ley
Gramm-Leach-Bliley

El Papel del Gobierno y de los Administradores en las Fusiones en los Estados
Unidos.
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Las regulaciones en el sector bancario estadounidense debilitan el control
corporativo, no obstante este comienza a mejorar en la medida que las
regulaciones intraestados y entre estados se flexibilizan, mejorando -segun
Allen Berger-" el desempeiio de los bancos.

Por su parte los administradores buscan precisamente la consolidacién de las
empresas debido a que entre mejor sea su desempeiio, también lo serd su

prestigio y posicion.

El gobierno juega un papel directo en la decision de consolidacién a través de
restringir los tipos de M&AS nacionales e internacionales, entre bancos y entre
otras firmas financieras; y aprobar o desaprobar las decisiones de M&AS
individuales. En parte para limitar la deuda del gobierno y limitar la aplicacion
del “too big to fail " y la expansién de la red de seguridad. La regulacion intenta
prevenir las consolidaciones donde se infiera en un riesgo excesivo y un poder

de mercado excesivo.

El gobierno no siempre restringira las M&AS, sino por el contrario en algunas
ocasiones impulsara la consolidacion, y durante periodos de crisis financiera,
éste proveera asistencia financiera y apoyo a instituciones financieras

consolidadas en problemas.

Berger afirma que la consolidacion esta determinada primeramente por
cambios en el entorno econémico que altera la actividad de las firmas de
servicios financieros. La relajacion de las restricciones permite la aceleracién

de la consolidacion, incrementando el valor de las acciones.

Por otro lado la mejoria en la condicién de las instituciones financieras, puede
ser otro de los factores detras de las M&AS, pues a mediados de los 90, rompio
todo tipo de marcas.

Con bajas tasas de interés aunadas a los aitos precios de las acciones es dificil

realizar la consolidacién de fusiones. Por eso 1998, fue un afo especial pues la

B fbid.
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crisis asiatica afectd balances, beneficios y precios de las acciones que obligd y

facilitd el camino a la fusién o adguisicion.

El ritmo de fusiones y adquisiciones de los mercados internacionales también
derivaron en la consolidacion de las firmas de servicios financieros en Estados
Unidos. La transacciones de valores, bienes y servicios en los mercado
internacionales, crearon demanda por divisas, depésitos y préstamos y otros
servicios ofrecidos por las firmas de servicios financieros, por lo que la
globalizacion de los mercados conduce a la consolidacion de las firmas de

servicios financieros.

Con lo que respecta a la desregulaciéon, como ya se ha mencionado, las
restricciones a la expansion geografica de las actividades de la banca se
relajaron en los ochenta y a principio de los noventa, con un importante retiro
de restricciones interestatales y al interior de los estados para los bancos. En
1994, se establece el Acta Riegle-Neal Interestate Bankingand Branching
Efficiency, la cual permite la ramificacion (establecimiento de sucursales) de los
bancos en casi todos los estados. Con la flexibilizacion de la regulacion se han
venido permitiendo F&AS que anteriormente habian estado prohibidas, lo cual
ha forzado a los bancos ineficientes a ser méas eficientes, haciendo compras y

adquisiciones para ser mas eficientes o sobrevivir.

Las fusiones entre bancos de distintos estados también se han acelerado cotmo
resultado de la flexibilizacion de la regulacion bancaria, tanto al interior de los
estados como entre estos; por lo tanto, el porcentaje de depdsitos en manos de
subsidiarias fuera del estado de origen se expandieron de 2% a 28% entre
1979 y 1994. El desplazamiento de las barreras a las sucursales al interior de
los estados también instaron a la consolidacién de los muitibancos BHCS en
Estados Unidos, pues estas fusionaban sus bancos subsidiarios a través del
sistema se sucursales, esto es una via importante para entrar en mercados

locales.
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5.4 Consecuencias del Poder de Mercado por la Consolidacién

El mas reciente proceso de liberalizacion del sector financiero en Estados
Unidos comenzé en 1987, cuando la Reserva Federal expandié la habilidad de
las BHC para suscribir deuda corporativa y valores, pero los ingresos
pravenientes de estas actividades no debian exceder el 5% de los ingresos
totales de las subsidiaria, este limite se desplazd al 10% en 1989 y después a
25% en 1996, A partir de esta desregulacion, Bankers Trusi adquirid Alex .
Brown INC: BankAmerica adquiri6 Robertson Stephens; NationsBank adquirié
Montgomery Securities y Citicorp se fusiond con Travelers, quien era duefio de

Salomon/Smith Barney una firma de servicios financieros.

No obstante la desregulacian,.la .The. Riegle-Neal Act pone limites a esta
expansion ya que el monto total de activos sostenido por alguna institucion
financiera de ahorro y crédito puede alcanzar, fusionada o no, el 30% en un
solo estado, o el 10% a nivel nacional. No obstante, t:JItimamente este limite de
10% esta siendo rebasado por Bank of America, el cual tiene alrededor de
10.6% de! mercado doméstico, conforme a los datos de Federal Reserve
System de1999.

Las fusiones entre instituciones que tienen una participacion importante en el
mercado les permite incrementar sus ganancias, también a través de
establecer condiciones menos favorables a depositantes y prestatarios de
pequefia escala. Esto afecta tasas sobre los depositos al pormenor vy
préstamos a los pequefios negocios. Es decir, los bancos en un mercado mas
concentrado cobran altos intereses a los prestamos de pequefios negocios y
pagan tasas bajas a los depdsitos al pormenor y esto no depende de la
eficiencia del banco. No obstante, estudios recientes sefialan que la relacion
entre concentracién de mercado y las tasas a los depodsitos podria estar
desapareciendo a finales de los 90s, sugiriendo que los bancos grandes
establecen tasas uniformes para depositos y prestamos en un mercado local.”

Sin embargo, las BHC multiestado, tienden a cargar mayores comisiones a los

'3 Ibid.
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depositantes y prestatarios de menor capacidad que otros bancos, por lo que
se piensa que estas firmas no estan sometidas a la competencia de precios en

un mercado local. ¢

Como ya se mencionaba, en l0s Estados Unidos también estan surgiendo
poderosos grupos regionales y nacionales que estan logrando cruzar las
barreras estatales y del pais. Una mayor participacion en el mercado y una
expansion internacional son los elementos esenciales de las ambiciosas
fusiones, manteniendo en sus balances mas del 10% del mercado nacional y
alrededor de 30% del mercado regional, lo cual anteriormente estaba

prohibido."”

Las fusiones y adquisiciones contindan trayendo dramaticos cambios en la
balanza del poder dentro del sistema bancario norteamericano donde los
bancos regionales fusionados estan alcanzando a los bancos mas grandes del

pais. Ver Cuadros 2 y 4.

Cuadro 4
Mayores Supermercados Financieros en Estados Unidos, 2000

Miles de Millones Délares

Posicion Banco Oficina Central _ Activos Totales
1 Citigroup New York, NY 738.2
2 Bank of America Charlotte, NC 656.1
3 Chase Manhattan New York, NY 391.4
4 J.P. Morgan New York, NY 284.5
5 Bank One Columbus, OH 273.0
8 First Union Charlotte, NC 253.6
7 Wells Fargo San Francisco, CA 2222
8 Washington Mutual Seattle, WA 188.6
9 FleetBoston Financial Corp. Boston, MA 187.8
10 SunTrust Bank Atlanta, GA 96.0
11 National City Cleveland, OH 86.8
12 HSBC Buffalo, NY 86.4
13 KeyCorp Cleveland, OH 83.5
14 U.S. Bancorp Minneapolis, MN 83.0
15 Bank of New York New York, NY 76.0

Fuente: Reserva Federal, en Linea

' fbid.
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Todos estos movimientos de fusiones y adquisiciones han creado una nueva
jerarquia de la industria bancaria estadounidense. El levantamiento de las
barreras que impedian el establecimiento de sucursales en todo los estados y
el desmantelamiento de la Glass Steagal a finales de 1999, han provocado la
conformacion de un creciente numero de grupos nacionales, grupos como
Bank of America Corp, Chase Manhattan Corp, recien fusionado con J.P.
Morgan, First Union Corp, Bank One Corp, entre otros, que ahora son
supermercados financieros nacionales que tienden a concentrar la’ industria’
bancaria y financiera nacional y desaparecer un gran numero de instituciones

con altos costos.

Como se muestra en el cuadro 5, los bancos antes mencionados casi duplican
actualmente los activos gue mantenian en 1995, pues en el caso de Citicorp,
ahora Citigroup, que através de Citibank mantenia un total de 256,853 miles de
millones de délares, mientras que en la actualidad mantiene airededor 312,608
mil millones de dolares, Bank America Corp, mantenia un total de 232,446, y
ahora mantiene 563,226mil millones de ddlares.

Cuadro §
Crecimiento de Activos en los Mayores Bancos de EUA
Miles de Millones de Délares

Activos Activos

Banco 1997 Banco 2000
Chase Manhattan 365,5|Citigroup 738.2
Citicorp 310,9|Bank of America 656.1
Bank America 260,2lChase-J.P. Morgan 6769
Wells Fargo 97,5|Bank One 273
Nations Bank 264.6|First Union 2536
JP Morgan 262,2|Wells Fargo 2222
Firt Union 157,3|Washington Mutual 188.6
First Chicago NBD 114,1|FleetBoston Financial Corp. 187.8
Bank One 116,2|SunTrust Bank 96.0
Fieet Financial 85,7|National City 86.8
Norwest Corp 88,5|HSBC 86.4
PNC Bank Com 75.1|KeyCormp 835
Bank of New York 60,0|U.S. Bancorp 83.0
Bankers Turst 140,1 Bank of New York 76.0
Bank Boston 69,3 '

Fuente: The Banker, varios nameros

7 Ibid.
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Existe gran contraste entre un nimero limitado de bancos que cuyas metas son
la expansion internacional como Citibank, siendo sus mayores ingresos
provenientes del exterior; y, aquellos .cuyas metas son profundizar mas su
participacion en el mercado nacional como Bank of America (Ver cuadro 6).
También existen pocas diferencia entre los distintos tipos de bancos y sus
actividades, como es el caso del actual Chase-J.P. Morgan y Banker Trust y de
Citigroup que combinan las actividades al por menor con las de banca de

inversion.
Cuadro 6
Los 8 Bancos Comerciales Mas Grandes de Estados Unidos a Septiembre 30 de 2000
Millenes de Délares Camposicién de Activos
Participacion an
Activos Activos el Mercado Y% % en el
Posicion Carporativo (BHC) Banco Comercial Consolidados Domésticos Doméstico de EU _Domésticos  Extranjero
1 Bank of America Corp Bank of America 607085 522893 10,45% B6% 14%
2 Citigroup Citibank 368998 133233 2.66% 36% 64%
3 Chasa Manhattan Corp* Chase Manhatian Bank 346204 236528 4.72% 68% 32%
4 First Union Corp First Union National Bank 227847 208861 417% 92% 8%
5 J. P. Morgan & Co.* Margan Guarranty TC 178264 73752 147% 41% 59%
3] Fleet Financial Group  Fleet National Bank 163710 137028 2.74% 83% 17%
7 Wells Fargo & Co. Wells Fargo Bank Na. 103684 103242 2.06% 100% 0%
8 Bank One Corp Bank One NA 98120 72283 1,44% 74% 26%
Total de
Bances 3408 Suma 2095912 1487820 29,72% 71% 29%

Fuente: Reserva Federal, en Linea.
* No se presentan fusionacos

Los bancos regionales basicamente se dedicaban a actividades al por menor,
hasta hace poco tiempo, cuya tendencia era a reducir costos y a concentrarse.
Los métodos usados para ofrecer sus servicios al cliente estdn siendo
transformados por tecnologia y disponibilidad de nuevas alternativas en .
internet. Este desarrollo, aunado a la apertura de los limites interestatales y de
especializacién, han dado la oportunidad a la banca de expandirse en todo el
territorio de los Estados Unidos y fusionarse con otro tipo de empresas de

servicios financieros.

Por su parte, la misma Reserva Federal de Nueva York, " reconoce que
aunque los bancos comerciales norteamericanos han obtenido grandes
ganancias en los Ultimos afios, estos estan bajo una presion considerable para
reestructurar sus operaciones al pormenor por los altos costos en lo que

1 Citado por la Revista The Banker, Julic de 2000.
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incurren sus sucursales que les restan competitividad en el mercado de
servicios financieros. Para reducir costos, estos bancos estan ofreciendo la
opcion de “banca en casa” o acceso via computadora entre otros. Pero de
acuerdo con The Banker, a partir de un andlisis que se hizo a la industria, solo
3 500 grandes sucursales de un total de 50 000 de la banca comercial estan

operando con estas recientes innovaciones.
5.5 Las Nueva-Oleada de Fusiones: Factores e Interrogantes

En los dltimos afios, y particularmente a partir de 1998, se han observado toda
una serie de fusiones, concentraciones y alianzas estratégicas entre
instituciones de distinta naturaleza; particularmente entre grandes bancos y
grupos financieros. Los ejemplos mas claros con un volumen de activos
desorvitante, son: Travelers-Citicorp (716,937 mil miliones de dls.); BankAmerica-
Nations Bank; (632,574 mil millones de dis.) Mitsubishi-Bank of Tokio (678,244 mil
mitlones de dis); DeustcheBank-Bankers Trust (843,761 mil millones de dis}; Banco
Santander-BCH (257,624 mil millones de dis), BNP-Societé Général/Paribas
(701,853 mil millones de dls), mas recientemente Chase-J.P. Morgan (650,000 mii

millones de dlis.) entre otros.

La Revista The Banker,” afirma en varios de sus articulos que la tendencia
hacia la conformacion de conglomerados financieros mediante fusiones y
adquisiciones esta siendo dirigida por algunos factores comunes en los
crecientes servicios financieros globales. El primero de estos es la necesidad
basica de reducir costos, pues segln se argumenta estos se salieron de control
durante 1a fase de expansion econdmica en que las ganancias eran altas, pero
dadas las condiciones actuales de la economia mundial la presion es hacia la
reduccion de costos, y una manera de hacerlo es mediante |a fusion de bancos
que compiten en el mismo mercado, en donde los costos pueden reducirse
disminuyendo el numero de sucursales vy eliminando la duplicacion de
actividades. Esta tendencia se ha presentadc de manera marcada en Estados
Unidos en los ultimos afios para alcanzar mayores niveles de eficiencia y

19 Revista The Banker, Julio de 1997. The Top 1000 Barnks.
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rentabilidad que se vera reflejada en las razones de costo-ingreso en la lista de

los mayores bancos. Ver cuadro 7.

Cuadro 7
EFICIENCIA DE LOS 20 MAYORES CONGLOMERADOS FINANCIEROS

Pais de Resultado Razén de
Origen de una Costo /

Posicién Banco
' Fusién__ Ingreso %

1 Citigroup EUA si 67.63
2 Bank of America EUA si 56.88
3 HSBC Holdings Inglaterra no 54.04
4 Bank of Tokio-Mitsubishi Japén si 84.92
5 Chase Marhatthan-JP Morgan  EUA si 55.04
6 Dai-Ichi Kangyo Japon 5i 57.44
7 Credit Agricole Francia si 65.06
8 Sacura Bank Japdn si n.a

9 Fuji Bank Japén si 10.09
10 Ind & Comm Bank of China China no 8.98
11 Sanwa Bank Japon si 12.25
12 Sumitomo Bank Japén si 11.60
13 Bank One EUA - si 10.73
14 _BNP Paribas Francia si 9.60
15 UBS Suiza S n.a
16 ABN AMRO Holanda si na
17 Credit Suisse Suiza no na
18 Deutsche Bank Alemania 5i 1.4
19 Industrial Bank of Japan Japbn si n.a
20 Agricultural Bank of China China no n.a

Fuente: The Banker, Julio de 2000

La segunda razon po'r lo que se presenta la tendencia a las fusiones, segun
The Banker, es la fuerte conviccién a alcanzar un tamafio grande “por su propio
bienestar” y proporcionar servicios a un limitado grupo de usuarios que
dominaran el mercado. No obstante, el tamafio y la diversificacion del banco no
necesariamente lo hace mas rentable si se consideran la enormes pérdidas
relacionadas con sus posiciones en riesgo y la depreciacion de acciones que -
los megabancos han presentado a lo largo de 1998. Las acciones del ahora
Citigroup liegaron devaluarse casi un 50% entre agosto y septiembre de 1998.%
en particular debido al nivel de exposicion que el grupo mantiene en los

distintos mercados.

0 Revista The Economist, Octubre 31 de 1998, p235.
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No obstante, es muy discutible que el ser un banco fuerte o grande signifique
mayor eficacia en competencia segun sefalan distintos autores, por ejemplo,
Allen Berger de la Reserva Federal de Estados Unidos.

La tercera razén, es el deseo por parte de los bancos de expandirse hacia
nuevas areas, incluso expandirse geograficamente, para tener una mayor
particihacién en el _mercado domeéstico y acceso a mejores niveles de
rentabilidad. El cuarto motivo, es el crecimiento de las operaciones fuera de
balance que incluso pueden llegar a ser superiores al monto de los activos.
Siendo ésta fuente importante de ingresos bancarios, su desempefio depende

del servicio de colocacion a grandes clientes con elevados portafolios.

Sin embargo, puede decirse que el mero hecho de crear un megabanco no
garantiza las perspectivas deseadas de rentabilidad y posicionamiento, pues la
expansion de actividades y el tamafio no resuelve el problema de inestabilidad
que enfrentan las instituciones financieras en ios mercados. Por el contrario,
esto demuestra la dificultad de administrar un enorme institucion financiera
cuando no se esta seguro de lo que se tiene y se pierden dimensiones. Los
mismos organismos reguladores se enfrentan cada vez con mayores

dificultades para regular y entender este tipo de instituciones.
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CAPITULO VI
CITICORP Y TRAVELERS: LA EXPERIENCIA DE UNA FUSION

Introduccion

A lo largo de este capitulo, se analiza la experiencia de la fusién de Citigroup y
Traveler, fusion entre dos instituciones financieras de distinta naturaleza, que
marca y define el perfil de las tendencias futuras de la megaconglomeracion

financiera y las estructuras financieras internacionales.

La fusién de Citicorp con Travelers conformé una institucion de naturaleza
" completamente nueva y pionera en los Estados Unidos, marca el punto de partida
para la llamada modernizacién del sistema financiero estadounidense.

Cuando Citicorp INC. y Travelers Group protagonizaron la fusion mas grande de la
historia mundial en el sector financiero en abril de 1998, crearon un coloso
financiero de alcances insospechados hasta hace poco, con activos de mas de
751 mil millones de dolares; el acuerdo fue por 72.500 millones de dolares; esta
cifra solo ha sido superada por la megafusion de las petroleras Exxon y Mobil cuyo
acuerdo sumo mas de 86 mil millones de délares.

En ese mismo afio, el trato mas cercano al caso de Ciitigroup fue el acuerdo por
61.600 millones entre NationasBank y BankAmerica creando el mayor banco

comercial en Estados Unidos y el segundo (después de Citigroup) en el mundo.

6.1 Citigroup antes de la Fusién con Travelers

Citicorp habia sido uno de los bancos més diversificados de Estados Unidos, éste
proveia servicios financieros en banca comercial al consumidor o al menudeo,

establecida en 1975, banca de inversion y al mayoreo (wholesale) (1982),
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servicios de informacion y seguros a mediados de los ochenta, ademas de sus

servicios tradicionales de banca institucional.'

En términos de portafolio la banca institucional era la principal fuente de ganancias

para Citicorp a mediados de los ochenta.

La banca al consumidor adoptd una posicién de quiebra-durante sus primeros 6
afos, es decir hasta 1981, lo que creo un gran drenaje para el resto del banco. Su
proposito inicial era proveer fondos a bajo costo al banco, el cual alimentaba los
préstamos hechos por la banca institucional y de inversion. El interés pagado a los
depositos al menudeo era menor al pagado en los mercados de dinero por 1a
banca al mayoreo o banca de inversidon. La banca institucional literalmente

subsidio a la banca del consumidor durante esos afnos.

Para el afio de 1990 esa situacion ceso, la banca al consumidor comenzo a tener
grandes ingresos, subsidiando a la banca institucional y banca de inversion, que
habian entrado en un periodo de dificultad. Los créditos no saidados, en bienes y
raices, aunado a un alto apalancamiento de transacciones y junto con los
problemas de pago de los paises en desarrollo, fueron el principal problema de
fugas. Los altos gastos y los costos de infraestructura de la banca de inversion y
sus pérdidas en algunos negocios de acciones y bonos en Europa a finales de ios

ochenta mantuvieron a Citicorp en problemas.

Citicorp enfrentaba una incertidumbre critica en 1991, teniendo que incrementar su
capital, viéndose forzado a poner sus ganancias en las reservas por los préstamos
no saldados. Esto habia deprimido su precio accionario, lo que implicaba que las
acciones no podian ser usadas para financiar sus adquisiciones, por lo que tenia
que echar mano de la banca de consumo o al menudeo.

! Roger, David. The future of American Banking. McGraw-Hill, Nueva York, 1993
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Para principios de los noventa, el giro del entonces Citicorp se dio hacia la banca
de consumo que cargaba mucho del resto de la institucion, creciendo de manera
acelerada pasando de representar el 33% de los ingresos totales del banco en
1986 a ser casi el 60% en 1990.°

Aunque la banca de menudeo o banca de consumo implicaban en ese momento la
. mayor parte de sus ingresos para el Citicorp, no implicaba de ninguna manera que
se retiraba de la banca de mayoreo (wholesale); ya que los dos motores de la
empresa eran precisamente la banca de consumo y la banca comercial, pues en
1989, a pesar de las pérdidas en algunos negocios Citicorp era el banco

corporativo y de inversion mas grande del mundo, en términos de ganancias.

En 1993, mantenia activos totales de alrededor de 216 574 millones de ddlares, de
los cuales el 51% provenian de sus operaciones del exterior, ya que operaba en
93 paises. Para el mismo afio, mantenia un total de depositos de 145 089 millones
de dolares, de ios cuales el 84% provenian de sus oficinas establecidas fuera de
los Estados Unidos, al igual que el 50% de sus ingresos (revenues) y el 70% de
sus ganancias (income). Empleaba a un total de 81 500 personas, 53% en el

extranjero.’

Para 1995, sus activos habian ascendido a 256 853 millones, y hasta antes de ia
fusién mantenia alrededor de 310 897 millones; sin embargo lo sorprendente vino
con la fusion Citicorp — Travelers, en 1998, que alcanzé un monto de activos de
alrededor de 697 5000 millones de dolares. Ver Cuadro 1.

Al parecer, Citicorp, no habia hecho fusiones ni adquisiciones sino hasta 1998 con
Travelers, su linea de crecimiento era con base a la banca institucional, al interior
de Estados Unidos, pero con una presencia internacional muy fuerte en los

mercados Off-shore y de deuda.

2 Roger, David. The Future of American Banking. Op cit.
3 Bart, R. James. *“‘Comercial Banking Structure, Regulation and Performance: an International Comparison.”
Ponencia presentada en ITFA. San Diego California, Mayo de 1996.



Cuadro 1
CITIGROUP
1 Millones de Délares 1998* 1997 1996 1995 1994 1993
Activos Totales 3668641 $310,897 $281,018 §256,853 § 250,489 $ 216,574
Depdsitos Totales 228649 199,121 184,855 167,131 1555726 1145,089
Deuda a Largo Plazo 48,671 19,785 18,85 18,488 17,894 18,16
Volumen Accionario 42,708 21,196 20,722 19,581 17,769 13,953
Ganancias Netas 5,807 3,591 3,788 3,464 3,366 2,219
Ingresoso Totales. 76,431 § 21,616 20,196 18,678 16,748 16,075

Fuente: Informe Anual de Citicorp, varios afos.
* 1898, ya incluye la fusion con Travelers

6.2 Travelers Antes de la Fusion
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Travelers, antes de la fusion con Citicorp, era una empresa de servicios

financieros distinta de un banco tradicional, de apenas 12 afos de vida, con

mucha experiencia en fusiones y adquisiciones, que mantenia activos de
alrededor de 286 125 millones de dolares en 1993, 302 344 millones en 1995,
éstos  se incrementaron a 386 555 poco antes de la fusion con Citicorp®. Ver

cuadro 2.
Cuadro 2
TravelersGroup
Millones de Délares 1997 1996 1995 1994 1993
Activos Totales $386,555 $345,948 $302,344 $287,093 $286,125
Deuda a Largo Plazo 1,685 1,903 2,042 1,377 1,504
Volumen Accionario 20,893 17,942 15,853 12,432 13,872
Ganancias Netas 3,104 2,948 2,291 927 1,743
Ingrsoso Totales 37.609 32,414 27,287 22,719 16,964

Fuente: Informe Anual de TravelersGroup, varios anos.

El 2 de abril de 1996, Travelers Property Casualty Corp (TAP), una subsidiaria con

participacion mayoritaria de Travelers adquirid la propiedad doméstica y la

subsidiaria de seguros contra accidentes de Atena Servicios, inc. (Atena P&C) por

4 Informe Arual de Travelers, Anexo, 1997.
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aproximadamente $4.2 mil millones de dolares en efectivo. La subsidiaria de
seguros de Travelers Property Casualty Corp es el primer vehiculo a través del
cual la compafia realiza negocios de propiedad y seguro accidentes o

aseguradoras’.

Con relacién a su rentabilidad, las ganancias de Travelers por accion, éstas
crecieron anualmente alrededor de 28%. desde fines de los.afios ochenta y hasta

antes de la fusion con Citicorp.

Las acciones que llevaban el rombre de “Commercial Credit” en 1986 , y que
después se denominaron de Travelers habian crecido alrededor de 10 veces hasta
alcanza un precio de $51 a mediados de 1997, El valor de mercado de Travelers
habia alcanzado los $33 mil millones de délares para esa misma fecha, haciendo

nuevas emisiones para mas adquisiciones e incrementar su precio accionario®.

El 28 de noviembre de 199"1, Travelers Group se fusiona con Salomon INC,
convirtiéndose esta Ultima en un subsidiaria de Travelers. Con un promedio de
188.5. millones de acciones comunes de Travelers por el total de acciones de
Salomon, con un valor total de 9 mil millones de dolares. Posteriormente, Smith
Barney Holdings Inc. (Smith Barney), también subsidiaria de Travelers, fue
fusionado totalmente con Salomon para formar Salomon Smith Barney Holdings
Inc. (Salomon Smith Barney), principal vehiculo por el cual Travelers ofrecia el
servicio de banca de inversion, proprietary trading, corretaje al menudeo y
administracion de activos; no obstante esta reestructuracion tuvo un costo de 496
millones de dolares’. Smith Barney por si solo y bajo condiciones adecuadas, tiene
la habilidad de alcanzar ganancias de alrededor de 150 a 200 millones de dolares
en el negocio de corretaje; Smith Barney, de hecho alcanzdé 3889 millones en

beneficios de operaciéon en 1996, que fue el 37% del. total de los beneficios ae

S fnforme Anual de Travelers. Op. cit.
6 Revista Fortune, 28 de Abril de 1997.
7 Informe Anual de Travelers. Op. cit.




140

operacién de Travelers. Los rendimientos de acciones de Smith Barney fueron de
30% en 1996, lo que deja a tras a cualquier competidor®.

Los ingresos de Travelers en 1996 ascendieron a $21.3 mil millones y su posicion
en el ranking de “FORTUNE 500" era el No. 40; sus ganancias fueron de alrededor
de $2.3 mil millones de dolares. Su valor total de mercado se fijo en $34 mil
millones; Travelers super6 a algunas otras compafias de servicios financieros

como American Express’.

Travelers administraba activos de mas de $200 mil millones en fondos mutuos, en
donde Citi practicamente no tiene experiencia, pero ahora Citi tiene el apoyo de
Salomon Smith Barney, y aunado a su gigantesca lista de cliente lo hacen un

supermercado de servicios financieros que incluye a la banca corporativa.

Lo que se espera de Travelers de la fusion con Citicorp, es que fortalezca sus
negocios de seguros, aunado a los cambios de administracién como: recorte de
costos e incremento de comisiones, asi como continuar haciendo mas

adquisiciones.

De la fusion surge Citigroup Inc., que junto ‘con sus subsidiarias, conforman un
Holding Company diversificado, un tipo de supermercado financiero cuyos
negocios incluyen una amplia gama de servicios financieros para consumidores y
empresas corporativas a traves de distintas lineas y estrategias de negocios que

se mencionaran mas adelante.

La estructura administrativa del actual, Citigroup se componia, hasta el primer
trimestre de 2000, de nueve directores de Citicorp, nueve directores de Travelers.

Cabe mencionar que los Co-presidentes de la institucion eran .Jonhn Reed de

8 Revista Fortune, op. <it.
Y Ibid.
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Citicorp,'® y Sanford Weill de Travelers; quienes eran las cabezas de las cada una

de las empresas fusionadas.

_El comportamiento accionario de Citigroup desde 1996, se muestra en |a siguiente
grafica, donde en 1998, afio de la fusion con Travelers, se presenta una abrupta
caida del 50% en el valor de las acciones, debido en parte a la crisis rusa de ese
afio y_ el tipo de negocios que Citigroup mantenia en ese pais y en otros de Ia
region. Posteriormente el precio accionario crece nuevamente impuisado por el
crecimiento de los distintos indices bursatiles, mas que por el propio
desenvolvimiento de la empresa; pues hay que recordar que el doloroso proceso
de fusion no esta del todo culminado ver grafica 1. Cabe mencionar que la
experiencia de la fusion DaimlerCrysler, no ha tenido mucho éxito has el momento,
pues después de casi dos afios de la creada, presenta en la actualidad una
perdida del 57% de su valor accionario y se espera queé cierre varias de sus
Fabricas y despida alrededor de 26 mil empleados."
Grafica 1

COMPORTAMIENTO ACCIONARIO DE CITIGROUP 1996-2000
(DOLARES POR ACCION)

LI T B = o

Fuente:Revista Fortune en Linea , octubre de 2000

10 principal estratega de Citicorp en los aftos ochenta y quien otorgé distintos créditos a paises de Ameérica
Latina durante los afios de endeudamiento externo.
I periodico Excelsior, 6 de Febrero de 2001,
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Las lineas de negocios de Citigroup son 3:

1.- Banca del consumidor (Global Consumer Businesses)'

Con ganancias después de impuesto durante los primeros nueve meses de 1998
,32'103_ _mii millones de dolares, ésta division opera en 5'( paiseg,,_ y provee dre
productos y servicios financieros tanto a personas fisicas y familias como
pequefios negocios. Los servicios que se ofrecen en esta area son productos de
franquicias, banca electronica y sucursales, servicios de préstamos al consumo,
tarjetas de crédito y débito, administracién de inversiones, seguros personales,
casa y auto, entre otros. Estos servicios se realizan a través de: Citibank, Salomon
Smith Barney, Private Banking Cards, Consumer Finance, Life Insurance, y

Personal Property Casualty Insurance

2.- Administracion de Activos y Banca Privada (Global Asset Management and
Private Banking™ .

Con ganancias de después de impuestos durante los primeros nueve meses de
1998, de 235,000,000 de délares. En octubre de 1998, al inicio de la fusion,
Citigroup empez6 a operar en el negocio de administracion de activos a traves de
SSB Citi Asset Management Group. Los negocios diversificado de esta area
incluyen clientes en mas de 100 paises con activos administrados que ascendian
$349 mil millones de délares al 30 de junio de 1999, Esta area convirti6 a
Citigroup en uno de los proveedores de servicios financieros mas grandes en el

mundo.

Esta linea de negocios “global research group,” se especializa en cuatro areas: a)
analisis fundamental, b) analisis cuantitativos, c¢) colocacién de activos y d)

tecnologia de inversion; proporcionando la infraestructura necesaria al equipo

12 Egta division provee créditos paia el consumo a través de los métodos tradicionales como tarjetas de
crédito, hipotecas, etc. Sus actuales CEOs son Wiiliam Campbell de Citicorp y Robert Lipo de Travelers.
13 Los CEOS: Thomas W Jones, de Travelers y Peter Carman de Citicorp
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evaluador para el resto de actividades de Citigroup alrededor del mundo. Esta
area ofrece también servicios de administraciéon de activos a los fondos mutuos,

inversionistas institucionales e inversionistas individuales.

La linea de Administracion de Activos esta conformada por:

SSB Citi Asset Management Group, que comprende a Salomon Brothers Assst
Management, Smith Barney Asset Management -(una division de Salomon Smith
Barney Inc.), Citibank Global Asset Management y otras flrmas de administracion

de activos afiliadas.

Por su parte, Salomon Brothers Asset Management Inc ("Salomon") empezs a
administrar activos en 1989, realizando actividades de inversion de renta fijas,
inversiones de alto rendimiento (colocaciones), arbitraje, asi como actividades de
fondos mutuos, inversionistas institucionales, e incluso, planes de estrategias de
inversion, aplicacién y asignacion de recursos. Sin embargo, ahora utiliza ia
cartera de clientes e infraestructura de Citigroup para expandir operaciones.

Con relacién a Smith Barney, éste disefia e implementa estrategias de inversion
de perfiles de riesgo y objetivos financieros, ofreciendo fondos mutuos, programas

de cuota de cobertura, y manejo cuentas.

3.- Negocios Corporativos Globales y Banca de Inversion (Global Corporate e

Investment Bank )"

Con ganancias después de impuestos durante los primeros nueve meses de 1998,
$1,788,000,000 de ddlares, Esta division proporciona accesoria en inversiones y
colocaciones; planeacién financiera y servicios al menudeo de reventa, corretaje y
de banca de inversion, asi como ofros servicios financieros de seguros

comerciales tanto en los Estados Unidos como en otros 98 paises.

" Citigroup, [nforme Anual 1998 y datos de su pagina clectronica www.citigroup.com
1SCEOS: Michael Carpenter de Travelers y Victor Menezes de Citicorp



fdd

Esta area, esta basicamente enfocada a los negocios corporativos, por lo que los
clientes son compaiiias, gobiernos e Instituciones; realizando grandes inversiones
en mercados emergentes y paises desarrollados. Estos negocios proveen de
banca de inversion, corretaje, banca corporativa asi como de productos de manejo
de efectivo y seguros comerciales a nivel corporativo a través de: Salomon Smith
Barney Investment Banking and Capital Markets; Citibank en mercados
emergentes; Citibank Global Relationship Banking; y Commercial Property

Casualty Insurance.

Desde su fusion Citigroup esta haciendo esfuerzos por reorganizar todas sus

areas. Ei area del consumidor, reduciendo costos y cambiando su imagen; el area -

de negocio corporativo estd encaminandose a incrementar aln mas su presencia
en mercados emergentes, y el drea de administracién de recursos esta tratando
de hacer mas adquisiciones en todo el mundo y en Estados Unidos e incrementar

su tamario y rentabilidad.
6.3 Citigroup y el Proceso de Adaptacion de la Fusién

A mas dos afios de realizada, esta fusion de $751 mil millones en tamafio y s6lo
superada por Exxon-Mobile, ha demostrado que las uniones de grandes
corporativos pueden ser agotadoramente dificiles de concretizar. Esta mezcla
extrafia también ha demostrado que cierta parte de banca comercial puede ir
desesperadamente mal mientras que la otras como banca de inversién y

administracion de activos progresan con la velocidad no prevista originalmente.

Esa es la situacién hoy de Citigroup: sus dos partes centrales, uno el negocio
corporativo global, le esta causando problemas y el otro, el negocio del
consumidor global, estd moviendo adecuadamente, ello permite a Citigroup

informar ganancias positivas en 1999 y lo que va de 2000.
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Al principio e! encanto de éste trato empujo las acciones de las dos companias a
un valor del mercado combinado de $165 mil millones. A mediados de diciembre
de 1998, no obstante, Citigroup oficialmente nacido en octubre 8, tenia un valor

del mercado de sélo $108 mil millones'®.

Una sacudida del mercado financiero afect6 el valor de las acciones, ademas de la
reestructuracion, los administradores de estos dos gigantes financieros omitieron
ganancias para el Gltimo trimestre de 1998, y las ganancias de la primera mitad
fueron eliminadas por los choques que Travelers y Citicorp sufrieron, con grandes
perdidas, cuando Rusia desconoce su deuda. La situaciéon se agrava mas todavia
por la falta de ingresos fijos y las grandes pérdidas comerciales de Salomon Smith
Barney. Sin tomar en cuenta el cargo de la reestructuracién, airededor de $1.3 mil
millones de dolares antes de impuestos, las ganancias de Citigroup durante el ano
de 1998 estuvieron por de bajo del 15%, sin embargo en los afos siguientes se

logré recuperar. Ver cuadro 3.

Cuadro 3
CITIGROUP INC.
Millones de Ddlares 1999 1998 1997 1996 1995 1994
Activos Totales 716,937 $668,641 $697,384 $626,906 $559,146 353,540
Depositos Totales 261,091 228649 199,921 184,955 167,131 155,726
Deuda a Largo Plazo 47,092 48,671 47,387 43,246 40,723 40,171
Volumen Accionario 49,686 42,708 41,851 38,416 35,183 29,945
Ganancias Netas 9,867 5,807 6,705 6,739 576 4,362
Ingresoso Totales 82,005 76,431 72,306 65,101 58,967 54,369

Incluye la Fusién Con Travelers
Fuente: Informe Anuat de Citigroup, varios anos.

Existen otros problemas que son directamente atribuibles a la fusidén sobre todo a
Citigroup, debido a la forma de organizacién dividida de sus dirigentes. Sin
embargo, segun la revista Fortune, las distintas posiciones entre los CEOs de

alguna forma incrementan el valor de mercado de la empresa."”

16 Revista Fortune, Enero 2 de 1999
"Ibid,
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Segun Fortune, la salida subita de Jamie Dimon de Citigroup en noviembre 1° de
1998, causé que el valor del mercado de la empresa decreciera alrededor de $11
mil millones de dolares en dos semanas, un declive de mas de 11%." No
obstante, esto no es un proceso aislado pues el marco de inestabilidad financiera

en los mercados es determinante.

A menos que los banqueros comerciales de Citi y los bolsistas de Traveler
trabajen juntos, el potencial pleno de esta fusién no puede completarse, pues cada

uno de estos segmentos trabajan por separado.

En general la sociedad de estos bancos se considera buena para ambos ya que
les promete a cada uno acceso a los nuevos clientes del otro. Citi tiene relaciones
con miles de compaiiias alrededor del mundo, considerando que Salomon trata
relativamente con pocos. La administracion actual deberd conectarse con mas
clientes y deben ayudar a Salomon a vender sus subscripciones y servicios de
productos de fusiones y adquisiciones (F&As), que Citi no ha llevado en su linea.
Citi trabaja en cambio en articulos tradicionales de banca comercial como
préstamos y dinero en efectivo, tipicamente vende éstos a ejecutivos de nivel
medio, principalmente tesoreros y subtesoreros. Ademas, los productos de banca
de inversién de Salomon deben permitirle a los “citibankers” tratar mas a menudo
con el departamento ejecutivo, es decir, con los CFO y CEO que normalmente
contratan estos productos y ampliar su relacion con el cliente. Aun cuando la
sociedad parece adecuada, es, no obstante, un desafio para organizar. Cada lado
tiene sus propias relaciones y piensa en si mismos como los Unicos, no siempre
se toma en cuenta la otra parte, ademas surge el problema de ¢como manejar el
molesto hecho de que banqueros de inversion normalmente se piensan superiores

a los banqueros comerciales y que sus sueldos son mucho mas aitos.

Al parecer la nueva corporacion tenia 3 cabezas al inicio de su operacion, un

director general James Dimon, Deryck Maughan, cabeza de Salorron Brothers y

% 1bid.
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Victor Menezes de Citicorp, pero desde el punto de vista administrativo, éstas tres
cabezas estaban completamente dislocadas.

En medio un creciente desacuerdo entre Weill y Dimon, Travelers compro
Salomon Inc. en 1997 de septiembre en $9 mil millones con vistas a los
funcionamientos internacionales de Salomon para darle un alcance global al
grupo, desgraciadamente, el trato apenas habia cerrado cuando Asia empezoé a
desatarse en crisis lo que trajo grandes pérdidas a Travelers a traves e Salomon
por el hecho de esta gran fusion y de algunos malos negocios que acarreaban

problemas de tiempo a tras.

Casi lo mismo sucedid en la Crisis Rusa, ddnde ya estaba concretizada la fusién
con Citi. EI problema fue precedido por la declaracién de Travelers a principios de
julio de 1998, el negocio del arbitraje estaba obteniendo pérdidas y en una
posicién muy arriesgada que se cerraria en cualquier momento. Pero entonces
ninguno se enfocé en Salomon que estaba prestando y tomando una fuerte
exposicion de derivados y capital a largo plazo, la empresa habia hecho apuestas
de ingresos fijos que no obtuvo. Cuando Rusia devalud el rublo en agosto de 1998
y desconocié su deuda, Salomon Smith Barney sufrio pérdidas de alrededor de
$1.3 mil millones de délares en transacciones principales, ya que habian tomado

una colocacion rusa.

Después de los sucesos de fines de 1998, ya fusionados Citicorp y Travelers, las
cosas cambiaron su rumbo El énfasis estaba sobre la venta de productos al
menudeo. La red de la distribucion de Citi y los productos de Travelers serian una
combinacion potente, ahora aparentemente, la banca de inversién tenia menos
que ofrecer y se esperaba que tuviera mas dificultades. Pero actualmente no esta
funcionando asi. Actualmente, la banca inversion es la historia de éxito.
Entretanto, la venta de productos al menudeo o negocios al consumidor no esta

trabajando como se esperaba.
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Desde el punto de vista de la cuitura corporativa, Citigroup todavia se encuentra
en grandes problema. Contindan los conflictos de ego entre los CEOs principales,
circunstancia que le resta poder a la union. La fusion se sellé con un “apreton de
manos y no mas". Ningun plan comercial detallado la respaldaban, al parecer
ninguna decision se tomod con respecto quien ejecuta eso 0 aquello. El éxito a
corto plazo ha causado euforia, no obstante hay problemas que se estan

desarrollando. . -

Esta institucion continda con la estrategia de adquisiciones y reduccion de costos
para mantener ganancias, todo esto mientras se acentuan los problemas
culturales y de burocracia creciente. Los inversionistas se irritan por el desempefio
de la banca de inversién, debido a cada vez méas ingresos volatiles y la reduccion
en los ingresos de subscripciones de valores y seguro se presentan.

Hasta ahora, soélo la integracion de las divisiones de banca corporativa y banca de
inversion y su importante posicion de mercado de Salomon Smith Barney va bien.
La integracion de los banqueros comerciales de Citicorp con los agresivos
banqueros de inversién de Salomon siempre fueron un factor peligroso. Parecia
improbable que ejecutivos de éstas dos culturas rigurosamente diferentes
pudieran trabajar adecuada y conjuntamente sin estar en una situacion hostil.

Todavia Travelers lleva las cicatrices de tres fusiones en un periodo de dos afos.

Salomon Smith Barney logro ya un 31% de ganancias sobre capital en el Gltimo
trimestre de 1999, la empresa usualmente lograba 10% a 15%, los ingreso para
1999 crecieron a $4 mil milones. Ademas los clientes estuvieron a favor y
ansiosos de la creacion de una sola plataforma para los préstamos y bonos, y el

nuevo Citigroup podria proporcionarselas.

El problema que Citigroup presentaba en el momento de la fusion era la
burocracia y su inexperiencia en integracion; por su parte Travelers no tenia la

tradicion y experiencia de Citi. Travelers tuvo éxito creando valor para sus
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accionistas en sus 12- afos de vida. Pero principalmente porque Weill estaba
empefiado en descubrir compafiias en malas condiciones para adquirirlas. Su
registro en las altas lineas de negocios de grandes ganancias era menos estelar,
no obstante el deseo de Citigroup de doblar réditos cada cinco afios. La entidad
fusionada esta siguiendo el mismo camino y se basa principalmente en la
reduccion den costos. Segun analistas de Merrill Lynch. "Ellos han reducido
costos en $2 mil millones por lo-menos en el afio de 1899, principalmente-del area
de los negocios del consumidor, otro mil millones probablemente se reduciran

durante este afio.
6.4 Las Estrategia de Citigroup Después de la Fusion

Algunas de las estrategias de Citigruop estan orientadas a reducir su dependencia
de los prestamos corporativos e inmobiliarios con un alto nivel de riesgo y un

margen de beneficios relativamente bajo”.

Dentro de las actividades concretas que realiza este megabanco, esta la _
capacidad de abrir cuentas imposible de rastrear, mediante la creacién de varios
fondos fiduciarios en el extranjero y construir un sistema de gestion financiera para
disfrazar el origen destino y beneficiario de los fondos, mediante la denominada
banca privada, un departamento altamente confidencial del banco que presta
servicios de guante blanco a clientes con patrimonio superior al millén de délares®.
Todas estas operaciones las realiza a través de la division de banca corporativa 0

banca privada

Citigruop al igual que en otras instituciones de la misma- filosofia en todo el mundo.
mantienen el servicio de “ clientes especiales” que no solo disponen de los
servicios bancarios tradicionales, como la apertura de cuentas corrientes y de
ahorro, sino también de asesoramiento financiero estratégico, acceso a

instrumentos de inversion de alto rendimiento tales como fondos de alto riesgo,

19 Ibid.
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asesoramiento fiscal y contabilidad, y todo tipo de seguros. Ademas cuenta con un
mecanismo para proteger su patrimonio de posibles acreedores o de encongues
por ejemplo mediante discretos depoésitos de dinero én diferentes paises’. No en
vano Citigroup a través de su filial Citibank se ha visto envuelto en escandalos de
corrupcion fuera de los Estados Unidos antes y después de la fusion, al grado de
que a la hora del arreglo con Travelers, algunas autoridades estadounidenses

negaron-la aprobacion de !a fusion hasta no aclarar su situacion.legal. - -

Para citar un ejemplo, la unidad de banca privada de Citibank gestiona mas de
100 millones de dolares, casi el mismo tamafio que tenia el banco 1982 estos
fondos parten de una bolsa mundial de 17 billones de délares que generan mas de
150 millones de délares en ingresos para el sector pertenece a los “individuos de

elevado valor neto”.*

Algunas formas de banca personalizada ofrecen fondos de custodia y cuentas en
Suiza, las islas Caiman y otros paraisos financieros con leyes muy estrictas sobre
el secreto bancario. Sin embargo la combinacién de técnicas utilizadas a través de
varios bancos es la herramienta preferida de los evasores potenciales, clientes de
Citigroup.

Con activos distribuidos en mas de 100 piases Citibank es demasiado grande y
transnacional para ser sometido a los controles de un solo organismo o gobierno,
de ahi la necesidad de conformar organismos reguladores ya no solo nacionales
que se encarguen de vigilar las operaciones de grandes corporaciones financieras,
prohibiendo a los bancos captar dinero que provenga de acciones llicitas o

corruptas, asi como el lavado de dinero.

Como banco, Citibank, ha sido consideradc uno de los bancos extranjeros mas

activos y exitosos en Europa, Asia y América Latina, por el nivel de operaciones y

M Time Magazine y Periodico Reforma, 4 de diciembre de 1998. P 6
2 Ihidem
% Ibidem.
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compras que ha realizado en esas zonas y por el gran interés en adquirir
empresas financieras en problemas que compra a un bajo precio con la pretencion
de capitalizarlas, como ha sido el caso de Banca Confia, que se expondra en el

Ultimo capitulo de este trabajo.

Citigroup ha estado comprando compafiias mas pequefias en todo el mundo, En
1999, Citigroup hizo casi 20 adquisiciones que van desde una compaiiia de
tarjetas de crédito hasta una compafia de prestamos al consumidor en Chile, el
cuadro 4 muestra algunas de ellas. El valor total de los acuerdos fue de casi dos
mil millones de dolares. La reforma de los Servicios Financieros En Estados
Unidos a fines de 1999, y de la cual ya se ha hablado extensamente en capitulos
anteriores, ha facilitado que Citigroup compre firmas de valores y de seguros. Esta
estrategia de adquirir estd mas ligada a la tradicion de Travelers, quien tenia largo
historial de adquisiciones como parte de su principal estrategia de crecimiento.
Incluso, Citigroup cuenta con un equipo de ejecutivos en todo el mundo,
especialmente en Japén, que solamente se dedican a identificar nuevas
adquisiciones; y se presume que este megaconglomerado contaba con un monto

de 5 mil millones de dolares para continuar con esta actividad.?*

Cuadro 4
Algunas Adgquisiciones de Citigroup en 1999

Compaiiia Pais Divisiin Adquirida Fecha
Diners Japon Tarjetas de Crédito Enero del 2000
IMC EUA Finanzas Minoristas Noviembre de 1999
Crestar Bank EUA Cartera de Prestamos a Estudiante Septiembre de 1999
US Bank EUA Cartera de Prestamos a Estudiante Septiembre de 1999
Associates Canada 1 Canada Finanzas Minoristas Junio de 1999
EnvironmentalCapital Insur EUA Aseguradora y Corretaje Junio de 1999
Associates 1 EUA Tarjetas de Credito Marzo del 2000

Fuente: Periodico Reforma, 20 Enero de 2000

2 periodico Reforma, Enero 20 de 2000.
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CAPITULO VII
FUSIONES Y ADQUISICIONES BANCARIAS EN MEXICO

Introduccién

En este capitulo se destacan las tendencias generales y los antecedentes del
actual sistema bancario mexicano, resaltando los procesos de fusiones y
adquisiciones que se dieron a los largo de ese desarrolio a partir del paso de la
banca especializada a la banca mditiple a finales de la década de los setenta hasta
llegar al actual proceso de consolidacién con una importante participacion de la
banca extranjera. Asimismo en esta parte se pretende en primer fugar, analizar las
caracteristicas de la expansion de la propiedad extranjera de los bancos en el

mercado nacional y la nueva forma de la estructura bancaria en México.
7.1 Antecedentes

En 1941, afio en que fue expedida la Ley General de Instituciones y
Organizaciones Auxiliares de Crédito se dio un nuevo perfil al tipo de.banca que
hasta entonces habia funcionado en México. En este momento, la banca era el
principal intermediario financiero, esto definia el caracter del sistema financiero
mexicano y la estructufa y caracteristicas de las operaciones de los demas
intermediarios. Desde 1897 hasta 1946, el servicio de la banca y crédito fue
prestado por particulares a través de un acto de concesion. En 1962, se dio al
servicio de la banca y crédito el caracter de servicio publico, retomando la figura de

concesion con todas sus implicaciones juridicas.”

' Ortiz, Guil'ermo, La Reforma Financiera y la Desincorporacion Bancaria. Fondo de Culmura Econdmica,
México 1994.
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7.2 De la Banca Especializada a la Banca Muitiple

Las sucesivas crisis financieras internacionales, desde la ruptura de Breton Woods,
constituyen momentos de agudizacion.de la competencia bancaria y se acompanan
de cambios en la operacion de los mercados y en la de los intermediarios
financieros.? México no queda exento de este proceso; de manera que mientras en
Estados Unidos durante la década de los setenta se presenta una oleada de
fusiones y adquisiciones, en México también hay una reestructuraciéon vy

consolidacién bancaria pasando de la banca especializada a la banca multiple.

A principios y durante la décadas de los setenta, se presentan los siguientes
sucesos que marcaran el rumbo del los sectores financieros en los distintos paises

incluyendo México:

1. El rompimiento entre 1971 y 1973 del sistema Bretton Woods de tipos de
cambio fijos introdujo una mayor variabilidad en dos precios importantes de los
mercados financieros, los tipos de cambio y las tasas de interes, con la
consecuente necesidad de buscar formas de medir esta variabilidad y cubrirse
ante ésta. .

2. Avances en materia financiera y econémica han proporcionado las herramientas
necesarias para crear nuevos instrumentos y productos financieros de cada vez
mayor complejidad para enfrentar la inestabilidad e incertidumbre en los
mercados.

3. Avance en tecnologia han facilitadd la operacion en cualquier mercado
La flexibilizacion de la regulacion financiera en la mayoria de los paises que ha

originado la expansion de los mercados financieros.

El proceso de transformacion de un régimen de especializacién de servicios a uno

en el que se tiende a la intermediacién mditiple o general, tuvo su momento

? Correa, Eugenia, Crisis y Desregulacion Financiera. Siglo XXI, México 1998. P 82.
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culminante en el afio de 1976, cuando se autorizo el cambio de la banca

especializada en banca multiple.

Con anterioridad, las instituciones de crédito estaban sujetas a un régimen de
banca especializada con relacion a la gama de operaciones, por lo que éstas eran

limitadas, pues estaban sujetas a la propia naturaleza de los intermediarios.

La especializacion de los servicios habia prevalecido en México practicamente
desde las primeras disposiciones legales expedidas para regir las operaciones de
los distintos intermediarios financieros, principaimente en el caso de las
instituciones de crédito, estas Ultimas estaban estructuradas en tres tipos
principales: los bancos de depdsito, sociedades financieras y las de crédito

hipotecario.

Segun Guillermo Ortiz, la especializacion encuentra su origen en la idea de
considerar que, por el grado de complejidad de las operaciones de intermediacion
financiera v la atencion de nichos especificos y con el afan de lograr un equilibrio
en el desarrollo de todas ellas, era conveniente que se encontrasen ampliamente

diversificadas a través de distintos intermediarios. 3

No obstante, poco a poco se van haciendo las modificaciones que requerian las
nuevas condiciones prevalecientes antes mencionadas ya que en México como en
otros paises, el desarrollo de los propios sistemas bancarios requerian una banca

mas integral, dado el crecimiento y concentracion del riesgo.

En 1970, se permiti® que un grupo bancario pudiera integrarse por varias
instituciones de crédito con diferentes tipos de especializacion; en 1974, la ley
permitié la fusion de una sola institucion de crédito de distintos tipos de bancos,
aunque los servicios al publico serian prestados por departamentos
independientes. Para mediados de la década de los setenta, respondiendo a las

3 Ortiz, Guillermo, La Reforma Financiera y la Desincorporacién Bancaria. Op. cit
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tendencias del mercado se presentd un gran impulso a las fusiones de instituciones
bancarias y financieras para dar paso a la banca multiple en 1976. Este proceso
consistid fundamentaimente en la integracién en una misma institucion de los
servicios que ofrecia la banca especializada, tales como operaciones de depaésito,
ahorro, financieras, hipotecarias y fiduciarias. Los bancos multiples se crearon
mediante la fusion de los distintos departamentos especializados que, hasta ese
momento operaban en cada institucion. Este procese habia culminado en 1978
cuando la ley autoriza el pleno funcionamiento de la banca multiple. *

Desde la década de los setenta, importantes grupos industriales poseian distintos
tipos de instituciones financieras que de manera informal operaban como grupos,
los mas importantes eran: Bancomer, Banamex, Nafinsa-internacional, Visa, Desc,
Alfa, Vitro, Chihuahua, Hermes, Pefoles-Cremi, |CA-Tolteca-Banatlan, Fomex-

Fisomex, Tamsa-Paglai y Sidermex. >

El nuevo esquema implicd que una sola institucion podia realizar distintas
operaciones, las cuales previamente eran llevadas a cabo a través de varios
organismos especializados. Con este esquema se reconocié el proceso de

agrupamiento.

A partir del mes de diciembre de 1876, los bancos comenzaron a solicitar a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico el cambio a la nueva organizacion. Las
actividades de deposito, ahorro, financieras e hipotecarias empezaron integrarse en

instituciones multiples.
Para entonces operaban sélo dos bancos muitiples:
Multibanco Mercantil de México y Banpacifico. En 1977, habia ya 16; en 1978,

llegaban a 26, un afio después llegaron a 30 de 1980, llegaban a 33; en 1981 a 34
y afinales de 1982 a 35. Fue el esquema de vanca maltiple el que propicio que se

* Ibid.
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propusiera la fusion e integracion de diversas instituciones especializadas aunque

en 1982 este proceso se freno parcialmente.

La década de los setenta se inicia con 248 bancos privados y mixtos, a partir de
mediados de esta década se desarrolla un rapido proceso de integracion de las
distintas instituciones en grupos bancarios que ya venian siendo tales, pero es en

estos afios que se modifica la legislacion y permite su existencia legal y contable.®

En la legislacién bancaria se suceden cambios importantes para permitir la
existencia de grupos bancarios primero y posteriormente para impulsar la
formacién de la banca multiple. Con ello se promueve la construccion de unidades
bancarias mas grandes y eficientes, alentando a la integracion de la banca
especializada y sus operaciones, adoptando otra serie de medidas que
posibilitaban a la banca un manejo de sus recursos mas flexible e integral, y el
desarrollo de sus politicas de captacion, financiamiento, inversién y crecimiento sin

mayor obstaculo que la propia competencia. ’

Se autorizan nuevos instrumentos de captacion bancaria y se flexibilizan otros. A la
par, se elevan las tasas de interés ajustandose permanentemente al mercado
internacional, a los movimiento del tipo de cambio y al tasa de inflacién interna. Se
garantiza la colocacion rentable del 40% de la captacion bancaria al modificarse el
manejo de los depositos que obligatoriamente la banca hiciera en el Banco de
México, lo que se conoce como encaje legal y al pagar su remuneracion al costo

promedio de la captacion. ®

En 1975, aparecen como grupos Bancomer, integrado por 53 bancos, una
financiera y una hipotecaria; Banamex, con 2 financieras y una hipotecaria; Serfin
integrado por el Banco de Londres y Mexico, Azteca, tres bancos mas, una

S Correa, Eugenia. Banca y Crisis del Sistema. Pueblo Nuevo, México 198..
6 Correa, Eugenia. Banca y Crisis del Sistema. Op. cit.

! Ibid.

8 Ibid.
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financiera y una hipotecaria; Bénpais, con dos bancos, tres financieras y dos
hipotecarias; Banatlan, con dos bancos una financiera y una hipotecaria; Banpais
con 2 bancos, tres financieras y dos hipotecarias; Banco Mexicano, con diez
bancos; y, Bancos Regionales asociados con ocho bancos y una financiera. Estos

10 grupos bancarios obtuvieron mas del 78% de la captacion. o

para su funcionamiento conjunto de los distintos departamentos de la banca, se
fusionan asi instituciones de depdsito, ahorro e hipotecarias etc. después de este

proceso se inicia el proceso de fusiones entre bancos multiples.

La creacion de la banca multiple constituyd un avance en la liberalizacion de la
intermediacion crediticia, propiciando la homogeneizacion del régimen de encaje
legal y de otras disposiciones de caracter regulatorio. Por otro lado, se facilit la
oferta de nuevos productos financieros y al parecer se logro una mejor

capitalizacion de las instituciones.

Lo mas relevante de la creacion de la banca mduitiple fue que condujo a que
distintas instituciones bancarias buscaran fusionarse entre si. Este proceso de
fusiones culmind en la década de los ochenta cuando quedaron de un total de 57

bancos tnicamente 18 bancos multiples.

7.3 La Nacionalizacion Bancaria

Asi se mantienen las cosas hasta 1982, cuando a consecuencia de la
nacionalizacién de la banca ocurrida en septiembre de ese afo se radicaliza la idea
de que por la naturaleza de este servicio, esta actividad no correspondia a los
particulares, al consignarse en la propia Constitucién la exclusividad del Estado en
la prestacion de servicios de banca y crédito. Esta actividad asume el caracter de

servicio publico no concesionable.

9 Ibidem.
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El primero de septiembre de 1982 se nacionalizd a las instituciones de crédito
privadas del pais y el gobierno determino que, ante esta situacion era necesario
iniciar un proceso de reestructuracion de la banca para lograr un sistema mas

competitivo y eficiente.

Durante los primeros seis meses.de 1982, el proceso de integracion_y fusiones se.

aceleré enormemente, y a partir de 1983 el sistema bancario entro en un proceso
de reduccién del numero de instituciones ya sea por fusién o por liquidacion, tal

como lo muestra ei cuadro 1.

Cuadro 1
INSTITUCIONES DE CREDITO NACIONALIZADAS Y PRIVATIZADAS EN OPERACION (1276 - 1983}
al 31 de diciembre de cada afio

Bancos Bancos de Sociedades Sociedades Bancos de Total de
Anos Muitiples Deposito Financieras  Hipotecarias Capital Instituciones
1976 2 107 82 25 10 226
1977 16 57 63 12 ] 157
1978 28 49 35 3 8 124
1979 30 47 27 3 7 114
1980 33 26 13 2 7 B1
1981 34 14 11 3 5 67
1982 35 12 6 1 5 59
1983 300" 1) - - . 31

1991 19{**) 1) - - - 20
{*) Incluye a Banco Qbrero, S.A.
(***} Citibanck NA
Fuenta: Cuadro tomado de Pefialoza, Webb Miguel, La Conformacién de una nueva banca. McGraw-Hil, México 1995.

Después de la nacionalizacion bancaria continud el proceso de consolidacion, de
manera que al inicio de la década de los ochenta eran ya casi 57 instituciones
bancarias, las 10 mayores absorbian mas del 83% de la captacion. A fines de
1981, los 10 mayores mu'tibancos de la banca privada y mixta eran: Bancomer,
Banamex, Serfin, Somex, Comermex, Internacional, Banatlan, Banpais, BCH vy
Bancrecer. En su conjunto obtuvieron mas del 82% de la captacion de 54 bancos. '

Dos afios después de la nacionalizacion de la banca mexicana, se contd con, varias

medidas que introdujeron importantes modificaciones en el funcionamiento del

% thidem
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sistema financiero. Entre las mas importantes se encontraban: ‘Ias disposiciones
contenidas en la Ley Reglamentaria de Servicio Publico de la Banca y Credito
(SNC) y mediante la cual se posibilitd que el sector privado volviera a participar en
el capital social de los bancos nacionalizados; el acuerdo oficial de julio de 1983
que establecio las reglas para fijar el monto de la indemnizacion por la
naciocionalizacion de los 57 bancos, e! valor total de la indemnizacién fue de 81
mil millones de pesos, 543 259 557 ddlares de 1983."
El nuevo reordenamiento juridico de junio de 1983, definid las nuevas
caracteristicas de las instituciones de banca muitiple y como consecuencia genero
un proceso de fusiones bancarias que reagrupo el sistema bancario. Como parte
de esta disposicién se redujo el numero de instituciones existentes a traves de un
acelerado y masivo proceso de fusiones, tal como lo muestran los cuadros 1y2

Cuadro 2
INSTITUCIONES FUSIONANTES Y FUSIONADAS 1983

INSTITUCION FUSIONANTE INSTITUCION FUSIONADA

Bancomer Banco de Comercio

Banco Nacional DE Mexico Banco Provicional dei Norte

Banca Serfin Banco Azteca - Banco de Tuxpam
Financiera Credito Monterrey

Multibanco Comermex Banco Comercial del Norte

Banco del Atlantico Banco Panamericano

Banca Cremi Actibanco Guadalajara

Credito Mexicano Banco Longoria - Banco Popular-
Probanca Norte

Banco del Noroeste Banco Occidente de Mexico
-Banco Provincial de Sinaloa

Banco Contienental Banco Ganadero

Banco dei Centro Banco Mercantil de Zacatecas
-Banco del Interior e Hipotecaria del !nterior

Promocion y Fomento Banco Aboumrad

Banco Latino Corporacion Financiera

Financiera Industrial y Agricola

Fuente: Cuadro tomado de Pefaloza, Webb Miguel. La Conformacion de una nueva banca. McGraw-Hill, México 1995.

La nacionalizacion bancaria se sucedié en medio de una crisis economica sin

precedentes hasta ese entonces. El periodo recesivo por el que atravesaba la

" Quijano, Manuel e Hilda Sanchez, Finanzas, Desarrollo Econdmico y Penetracion Extranjera, UAP, Puebla,
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economia se podia ver reflejado en el crecimiento negativo del PIB, la elevada tasa
de inflacién y en una considerable salida de capitales por concepto del pago de la
deuda externa; todo esto incidia de manera directa sobre el funcionamiento del
sistema bancario, limitando el grado de maniobra de la politica gubernamentai.
Segun Manuel Quijano, el Gobierno decreté la nacionalizacion de la banca privada
en defensa de la planta industrial del pais y en favor de una recuperacion del
control-de ta-politica financiera nacional.'?

7.4 La Reforma Financiera en México

Los intermediarios y los mercados financieros en México han cambiando de
manera acelerada como resultado de las reformas estructurales efectuadas por el
gobierno en el periodo 1988-1993, y también por la transformacion de los mercados

en todo el mundo.

Ei proceso de la apertura financiera desde fines de los afios setenta hasta la
entrada en vigor del TLC, se ubica en medio de una crisis de largo plazo de las
economias de mercado. Esta crisis provocé cambios radicales en la organizacién y
funcionamiento de los intermediarios y amplid la competencia sin alcanzar

procesos eficientes de financiamiento.

El proceso de modernizacién del sistema financiero se inscribe en una estrategia
de cambio estructural con efectos en todos los ambitos de la vida nacional, con
relacion al contexto internacional se observaba una clara tendencia hacia la
globalizacion de la economia mundial y de los mercados financieros

internacionales.

La Reforma del Estado emprendida por Salinas de Gortari a partir de 1990, cuando

se reforma el articulo 28 constitucional, el servicio de la banca y credito enmarcado

1985.
12 Quijano, Manuel e Hilda Sanchez, Finanzas, Desarrollo Econdmico..., op. cit.
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en un proceso de modernizacion financiera, nuevamente es considerado como una
actividad sujeta a autorizacion en la que podrian incursionar los particulares,

dejando de considerarse un servicio publico. 14

A partir de 1988 se realiza en México una reforma orientada a liberalizar,
desregular y privatizar el sistema financiero, éste se aplica en el marco de una
estrategia. hecha- por- el -gobierne para -producir- un- cambio- estructural en la
economia mexicana que la lleve a operar como una economis abierta y
desregulada bajo el liderazgo de las empresas privadas. Esta reforma se llevo a
cabo por las administraciones de 1982 a la fecha.”

La primera de estas transformaciones fue la apertura comercial en 1985, ante su
entrada de México al GATT, en donde se intensifico la supresion de las barreras

arancelarias a las importaciones.

La segunda fue la movilidad internacional del capital que en realidad no fue una

transformacién si no un gradual restablecimiento de flujos de capital México. '®

Para Eugenia Correa, la liberalizacion financiera es un proceso que se sucede en
medio de una crisis de largo plazo de las economias capitalistas. De manera que
su razén de ser es la ampliacion y reconfiguracion de la competencia v no el
financiamiento eficiente. Este proceso se inicia de la mano de la apertura
financiera. Es propiamente el auge del endeudamiento externo de los afios setenta
el que vino a cuestionar y a modificar a fondo los flujos de dinero y capitales, la
organizacion de la intermediacion financiera y la politica financiera como un todo. 7

13 Correa, Eugenia, “Reorganizacion de la Intermediacién Financiera, 1989-1993", en Revista Comercio
Exterior, Vol 4, No. 12, Bancomext, México, Diciembre de 1994,

M Ortiz, Martinez Guiltermo. La Reforma Financiera y la Desincorporacion Bancaria.Op. cit.

15Garrido, Celso, Liberalizacion de los Mercados Financieros. Compilado por José Luis Calva y Eugenia
Correa . Juan Plablos Editor, México 1997.

16Garrido, Celso, Liberalizacion de los Mercados Financieros. Op. cit.

"Correa, Eugenia, y José Luis Calva, compiladores, Liberalizacion de los Mercados Financieros, op. cit
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Dichas modificaciones fueron entre otras la aparicion de la banca mdltiple al inicio
de los afos setenta con lo que se reorganizo todo el sector de servicios financieros
y se concentraron la mayor parte de los recursos en unos cuantos grupos; unos
afios después con el surgimiento de las operaciones en el mercado abierto para el
financiamiento del sector publico se inicio el proceso que permitiria desregular las
tasas de interés y el crédito; se permitid la constitucion de activos y pasivos en
moneda_extranjera de ia banca privada y la-operacion con nuevos instrumentos
financieros, el resultado fue una creciente gravitacion sobre las tasas de interés
internas de las existentes en los mercados financieros externos. En esos mismos
afos la banca local buscé una ampliacion de sus actividades en los mercados
externos y logro participar como acreedor en el exterior del sector publico.

En junio de 1990 se reformé la constitucion afin de permitir que la banca se

privatizara, para lo cual se decretaron dos nuevas leyes:

La de Instituciones de Crédito y las de Grupos Financieros, esta legislacion dio
origen al desarrollo de la banca universal (0 multiple); es decir la banca que puede
proveer a su clientela toda la gama de servicios y productos bancarios y no
bancarios en una sola institucion. El concepto de banco universal significa poder
operar bajo una misma sucursal todos los productos y servicios bancarios y no
bancarios como los que ofrecen casas de bolsa compariias de seguros, fianzas
almacenadoras, factorajes, arrendadoras, casas de cambio etc.

La nueva ley de grupos financieros permiti6 agruparse dentro de una de tres
opciones: casa de bolsa, banco o controladora.

Como es evidente las casas de bolsa que no tuvieran un banco en su grupo podia
optar por tener arrendadora, factoraje, casa de cambio, sociedades de inversion,
almacenadoraé. Por su parte el grupo de bancos independientes puede estar
encabezado por dicho grupo de institucion. Sin embargo 1a opcidn mas amplia es el

Correa, Eugenia, Liberalizacion de los Mercados Financieros. Op. cit.
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grupo encabezado por una controladora en la cual se permite agrupar a todo tipo
de instituciones financieras y tener varias subsidiarias del mismo giro.'®

En 1993, la SHSP, no solo autorizo la creacion de nuevos bancos sino que dio un
gran impulso al desarrollo de diversas instituciones financieras no bancarias
clasificadas como Organizaciones Auxiliares de Crédito (aun cuando son bancos
de- manera- muy -especializada— pueden- otorgar- créditos y-—otros ‘servicios—

financieros).

Otro cambio de especial trascendencia en la transformacion del sistema financiero
mexicano es la apertura de a la banca extranjera como resultado de la
implementacidn de los acuerdos del Tratado de Libre Comercio.

7.5 El Proceso de Liberalizaciéon Financiera en México y sus Efectos en el

Sistema Bancario.

Puesto que la que la economia mexicana depende de recursos externos, estos han
estado siendo contratado por las empresas y los bancos (anteriormente era el
gobierno quien lo hacia principalmente). El proceso de liberalizacion financiera se
realiza a la par de la apertura. E! endeudamiento externo modifico profundamente
los flujos de dinero y capitales, la organizacion de la intermediacion vy la politiéa

financiera como un todo, esas modificaciones, segin Eugenia Correa fueron:?°

1.- La aparicién de la banca multiple a principios de los setenta, con lo que se
reorganizo el sector de servicios financieros y se concentrd en unos cuantos grupos

la mayor parte de los recursos.

2 - Hacia 1977, con el surgimiento de las operaciones en el mercado abierto para
financiar al sector publico, se inicié el proceso que llevaria a la desregulacion de las

tasas de interés y del crédito.

19 pefialoza, Webb Miguel, La conformacion de una nueva banca. McGraw-Hill, México 1995,
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3.- Se autorizaron los depositos en moneda extranjera en la banca privada y las
operaciones con nuevos instrumentos finaricieros de corto plazo. Como resultado

las tasa de interés externas gravitaron de manera creciente en torno a las internas.

4.- La banca mexicana buscoé ampliar sus actividades en los mercados externos y
logré- participar como-acreedor -del-sector-publico- en- el—exterior mediante los

créditos sindicados y las asociaciones con los mayores bancos estadounidenses.

Con la renegociacion de la deuda externa de 1989, se inicié una segunda etapa de

liberalizacién financiera donde:

1- Se desregularon las tasa de interés y todas las comisiones por servicios

financieros.

2.- Se sustituyé el mecanismo de deposito obligatorio y su remuneracion por un

método de coeficiente de liquidez, que finalmente también se removio.

3.- Se legisld para permitir la participacion de extranjeros, hasta en 30% del capital

accionario de la banca y de las casas de bolsa ya establecidas.

Cuando los bancos se vendieron a accionistas privados, el proceso de apertura y
liberalizacion financiera estaba ya muy avanzado. La desregulacion precedié a la
privatizacion al igual que los términos de la asociacion con intermediarios

extranjeros.”’

La tercera etapa se inicid al pactar las condiciones de apertura del sector financiero
en el Tratado de Libre Comercio, a mediados de 1992. Con el TLC, México quedo
comprometido a continuar con la reorganizacion y apertura del sector financiero.

Desde entonces se puede apreciar:

2 correa, Eugenia, “Reorganizacién de la Intermediacion Financiera, op. cit.
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1.- Una agudizacion de la competencia entre los intermediarios nacionales para
mantener sus posiciones en el mercado; y para esto tuvieron que modernizar sus
servicios e incorporar nuevas tecnologias en el procesamiento de datos e

incrementar sus ingresos por comisiones.

--2.- Una profundizacion de la @sociacion con intermediarios financieros extranjeros a

través de alianzas estratégicas y fusiones para mantener segmentos de mercado.

3.- Los intermediarios pequefios no han podido mantenerse en el mercado por

mucho tiempo sin ser absorbidos por otros mayores nacionales o extranjeros.
7.6 La Crisis Bancaria Mexicana

El colapso de grandes bancos se vio propiciado por la innovacion financiera y la
agudizacion de la competencia interbancaria en los servicios financieros, la cual ha
acelerado quiebras u fusiones en este sector durante los dltimos afios. Al mismo
tiempo los sistemas financieros nacionales han tenido que desregular sus
mercados y entrar en un proceso de liberalizacion que facilite la competencia en el
marco de la globalizacién internacional aun cuando carezcan de reguiaciones
prudenciales suficientes que pudieran evitar ia quiebra de grandes y pequefios
bancos. Por otra parte, la desregulacion de los sistemas financieros ligada al
avance tecnolégico y la revolucion en telecomunicaciones ha propiciado el declive
de la banca comercial y fomentado la bursatilizacion como un medio para
incrementar la liquidez del mercado bajo condiciones de inestabilidad de las tasas

de interés v los tipos de cambio.??

N 1bid
2 Alicia Giron y Eugenia Correa, compiladoras, Crisis Bancaria y Carteras Vencida, Edit. La Jomada, México
1997. Pp. 127-134.
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Para Alicia Girén,” los antecedentes de las crisis financiera son el deterioro de las
posiciones de los balances bancarios y la recesion econémica. Las crisis bancarias
son parte de los procesos de desregulacion y liberalizacion financiera, los cuales
carecen de una supervisién prudencial y de una mayor regulacion por parte de la

banca central de los paises.

Las crisis bancarias_son. resultado de-la mayor competencia-de los servicios-que
ofrecen los intermediarios financieros en mercados altamente integrac2s, asi como
de la participacion de los intermediarios no bancarios. Ei proceso de
desintermediacién inducido por la competencia ha provocado una tendencia a la
disminucion de operaciones tradicionales que integran los balances de los bancos,
la reduccion de costos y la consolidacion de las operaciones bancarias mayoristas,
asi como a la expansion de las operaciones fuera de balance, reduccion de la
participacion de los bancos en los pasivos de las sociedades andnimas sustituidos
por los fondos de inversion y papel comercial.

Los cambios en la regulacion bancaria expresan la menor importancia de relativa
de la banca comercial en la oferta de créditos , ante una mayor participacion de los
mercados de valores y los servicios de corretaje en el proceso de financiamiento.
Dicho proceso esta acompafiado por una mayor segmentacion de los mercados
financieros, la desregulacion financiera en escala mundial y la competencia entre
las instituciones financieras. La disminucién de la deuda contratada con la banca
comercial internacional y el aumento de los créditos via la emision de valores
promueve la modificacion de los métodos tradicionales de financiamiento.

Ei establecimiento de una modificaciéon estructural de los mercados financieros
nacionales, asi como las condiciones monetarias internas, fomentando |a
interdependencia entre las tasas de interés y los tipos de cambio y la dependencia

creciente de los flujos de capital externos. Aunado a esto se presenta una creciente

2 Alicia Giron y Eugenia Correa, compiladoras, Crisis Bancaria y Carteras Vencida, op. cit., pp. 127-134.
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incertidumbre en los mercados financieros, estimulada por la alta volatilidad de los

tipos de cambio, las tasas de interés vy los niveles de liquidez.

Las numerosas quiebras bancarias que se presentaron durante la década de los
noventa hacen pensar que estas son resultado de la apertura de los sistemas
financieros domeésticos, entre las crisis que se destacan es la japonesa, las
— escandinavicas, 'as-latinoamericana-y 1a-de-Estados-Unidos-a fines de los qchenta,
en donde la banca central ha tenido que intervenir a los bancos que presentan
mayores problemas y se han colapsado y actua asi como prestamista de ultima

instancia.

Estas crisis han tenido distintas caracteristicas tales como: carteras vencidas, baja

capitalizacién de los bancos, mala calidad de los activos

Cabe mencionar que cuando una regulacion bancaria no va acompafiada de una
supervision prudencial eficiente se cometen faltas que producen crisis
generalizadas de los sistemas bancarios. Los procesos de integracion y
liberalizacién financiera de los paises que han tenido largos afios de represion

financiera cuando se abren, generalmente tienen crisis bancarias.

No obstante la problematica de causada por la desregulacion financiera, se ha
insistido en llevar acabo politicas de liberalicen mas los mercados y dejar a la libre
fuerza de estos la calificacién de los activos y las quiebras. Por otro lado, la
realidad indica que siempre que hay problemas en el sector bancario son tres fas

alternativas que se toman:

1.- Se establece un prestamista de ultima instancia, que es por lo general el banco
central, el cual provee la liquidez necesaria al banco o al sistema bancario en

general.
2.- Hay un depésito que sirve como seguro para evitar el riesgo sistemico.
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3.- El organismo gubernamental que regula los bancos supervisa y regula las
actividades.

Desde 1992, se cuenta con un acuerdo del Banco de Basilea que sefiala

estandares mimicos para los diferentes niveles de capital establecido en 8%.

El entorno macroeconémico puede incidir en-una quiebra generalizada del sistema
bancario nacional, también hay bancos que pueden quebrar y quedar insolventes
por varias razones tales como gestiones deficientes, excesiva asuncion de riesgo,

fraude, etc.

En México, la crisis financiera fue gestandose desde principios del sexenio pasado
cuando se inicio la rapida privatizacion de los bancos y una reforma financiera
profunda que abri6 y desregul6 los mercados financieros en un periodo de tiempo

muy corto.?*

La reforma financiera consistia en:

1. Privatizacion bancaria

2. - Retiro del encaje legal (1989)

3. - Liberalizacion de las tasas de interés. Las tasas de CETES fueron establecidas
en funcion de las necesidades de los flujos de capitales.

Ademas, la desregulacion financiera en combinacién con la apertura comercial
llevaron a un creciente endeudamiento externo de los bancos, empresas vy
gobierno. Dicho endeudamiento no constituia un problema con un tipo de cambio
previsible, pero cuando sucede la devaluacion de diciembre de 1994, estas
empresas con deudas en dolares enfrentaron la imposibilidad de cubrir

amortizacion e intereses.

Las tasas de interés activa en moneda local fueron establecidas en funcidn de la
rentabilidad bancaria y sobre la base de la tasa Cete. La tasas activas. fueron

 Ibid.
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distanciando rapidamente la capacidad de pago de los deudores nacionales, de
manera que ocurrié la capitalizacion de intereses y muy pronto el monto del crédito
fue rebasado por la capacidad del pago y ef valor de las garantias™.

Por su parte, los banqueros aumentaban sus pasivos en délares en el extranjero,
que aunado a los créditos cruzados, los créditos de complacencia, créditos a los
__propios-accionistas-y otras practicas-penalizadas por la ley; elevaron los margenes

bancarios y con ello las tasas de interés activas.

La apertura comercial con la creciente sobrevaluacién del peso, sometié a
importantes sectores de la actividad productiva a una perdida de competitividad en
el mercado incluso a la quiebra, los elevados costos financieros los llevaron al
refinanciamiento de sus pasivos. El lento crecimiento del empleo, y el
estancamiento de los ingresos llevaron a los asalariados a no poder cumplir sus

compromisos de deuda.

Se puede decir que han sido las altas tasas de interés, la desregulacion financiera
y la apertura comercial lo que ha generado el creciente sobreendeudamiento de la
economia. Debido a que los costos de financiamiento han rebasado con mucho su
generacion de tilidades, colocando a las empresas en una posicién de
sobreendeudamiento y de deudores morosos, lo que lleva a transferir a sus
acreedores parte de sus patrimonios, lo que solo puede conducir a ampliar los
efectos de la recesiéon econdmica, aun mayor desempleo y a la quiebra de
empresas y hogares; por lo que las tasas de interés real que pagan los deudores
no pueden estar por encima del nivel real de crecimiento economico, siendo
necesario establecer topes a esta tasa. Debe existir una relacion adecuada entre la
tasa de interés, pasiva y activa, para no atentar contra ninguna de las 2 partes,
siendo la Unica posibilidad para una rehabilitacion de! fondeo del propio sistema

3 phid.
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financiero. Para ello es necesario una politica de financiamiento para la planta

productiva y generacién de empleo adecuada. *®

Al igual que cualquier industria, los bancos comerciales entran en competencia con
otras intermediarios financieros, lo cual los obliga a reducir cost'os y a ser mas
competitivos, puesto que los bancos estan intrinsecamente unidos a la banca
centraly a la oferta monetaria y la politica econémica de un pais. Por elloenla
mayoria de las alternativas y soluciones a la quiebra del sector bancario se cuenta
con el apoyo del prestamista de Uitima instancia y con prestamos internacionales
que impiden el colapso del sistema financiero internacional.

Las crisis bancarias forman parte del sistema capitalista, y se han agudizado en los
ultimos afios por el proceso de desregutacion, liberalizacion e integracion financiera

a escala mundial.?’

7.7 El Recate Bancario y los Programas de Salvamento

Como se mencioné en el apartado anterior, la crisis financiera que desatd ia
devaluacion de peso en diciembre de 1994, al iniciarse el Gobierno de Ernesto
Zedillo afecté al propio sistema bancario mexicano que atravesaba por un fuerte y
acelerado proceso de desregulacion. Desde entonces varias instituciones
bancarias han recibido asistencia gubernamental y ampliado la participacion
extranjera o han sido intervenidas por el gobierno. A nartir de 1995, los bancos que
operan en el pais enfrentan su quiebra en medio de una elevacién abrupta de las
tasas de interés domeésticas, o que acelero el incremento de las carteras vencidas

y aumento los costos de (os rescates.

Para Eugenia Correa y Alicia Girén, los antecedentes de la crisis financiera
mexicana fueron dandose paulatinamente en un ambiente de recesion econdmica y

poco crecimiento, hecho que se constata en el crecimiento las carteras vencidas de

-8 Ipid.
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los principales bancos; factor que evidenciaba la debilidad de la economia interna
ante una devaluacion y un ambiente de inestabilidad politica y social es que origind
una de las crisis mas severas en la historia.

El paquete financiero de cincuenta mil millones de dolares anunciado por parte de!
prestamista de ultima instancia, la Reserva Federal Estadounidense al inicio de
-1895, permitié- enfrentar los-vencimientos de deuda mas inmediatos, sin embargo,
el saneamiento del balance de los bancos se prolongé por varios afios. En especial
se ha venido actuando a través de la compra de cartera, la emisién de deuda
subordinada, la udizacion de parte de la cartera bancaria con subsidios en tasa de
interés, buscando la consolidacion o fusién con intermediarios extranjeros y
abaratando costos en el mercado nacional e internacional. Los fondos como el
Fobaproa y el Procapte oficialmente fueron creados para detener el riesgo del
sistema bancario. Sin embargo, no se ha planteado una salida adecuadamente a
los deudores, tanto empresas como familias, por el contrario se han ocasionado
quiebras masivas de pequefias y medianas empresas. Los costos del rescate
bancario han sido cuantiosos, algunos, como la revista The Banker, lo estimaron
en 14% del PIB a septiembre de 1996, viéndose esto reflejado en el recorte
presupuestal y en el aumento de la carga fiscal para los contribuyentes. 28

En ese sentido, los bancos mexicanos han requerido continuamente del respaldo
gubernamental para establecer reservas y capitalizarse en funcidon de los
parametros contables y regulatorios estadounidenses. Asimismo continuaron
traspasando parte de sus cartera de crédito al Fobaproa e intercambiandola por
bonos gubernamentales que garantizaban rendimiento. Algunos banqueros
perdieron parte de o la totalidad de su banco, delimitandose desde entonces la

pérdida de control y, por ende, perdiendo su participacion en el crédito nacional. 29

27 Alicia Girén y Eugenia Correa. Op. cit,, p. 71.
3 Alicia Girén y Eugenia Correa. Op. cit,, p. 11-17.
* fbid.
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Las secuelas de la crisis bancaria mexicana todavia se dejan sentir, al parecer los
esfuerzos del gobierno para salvaguardar el sistema bancario de ahorro y crédito
en México, no han sido suficiente. E! Fobaproa pese a todos los recursos
inyectados ha garantizado los depdsitos bancarios, pero aun asi no se incrementa

el financiamiento a la parte productiva.

El IPAB vino a-sustituir al Fobaproa en su funcién-de proteccion -al ahorro.
Actualmente, los pasivos del IPAB con la banca comercial, calculados al cierre de
2000 suman aproximadamente 722 mil millones de pesos, o que representa el
20% del PIB® y aun la figura del IPAB es insuficiente para mejorar la posicion de

los bancos nacionales ni garantiza los intereses de los ahorristas.

La importancia del sector bancario radica en que para lograr la recuperacion del
crecimiento y el empleo es necesario una mayor disponibilidad del crédito bancario,
deteniendo el deterioro de los activos bancarios, estimulando la inversion
productiva, e implementar politicas que eleven la tasa de ganancia de las empresas
por encima de los rendimientos que ofrecen otros activos, y lograr asi una mayor

acumulacion de capital. !

7.8 Consolidacion del Sistema Bancario Mexicano en los Noventa

Durante la década pasada, numerosos sistemas financieros se han abierto a la
participacion extranjera a través de la propiedad directa de instituciones financieras
locales, esto a consecuencia de las crisis financieras.

Las fusiones que se han dado en el sistema bancario mexicano obedecen a
razones ya descritas en este capitulo y a lo largo de esta tesis como lo son: la
progresiva desaparicion del negocio tradicional, la globalizacion que ha obligado a

las entidades a crecer en tamario y a reducir costos para hacer frente a la creciente

¥ perigdico La Jornada, 29 noviembre de 2000
3 Mantey, Guadalupe, en Crisis Bancaria y Carteras Vencida, Alicia Giron y Eugenia Correa compiladoras,
editorial La Jornada, México, pp. 135-148.
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competencia entre otros intermediarios financieros no bancarios, a las recurrentes

crisis financieras y a la propia reestructuracion de los mercados financieros.

Como ya se menciond, en México, las acciones de liberalizacion financiera
comenzaron a principios de la década de los noventa con la reprivatizacion del
sector bancario, seguida por una rapida expansion bancaria que frené la crisis
financiera de 1995, quedando asi al descubiertola verdadera fragilidad defl sistema
financiero en México. A partir de ese momento el gobierno implementa distintos
programas de rescate bancario y apoyo a deudores intentando atenuar la crisis y
estimular la “salud del sector bancario”* en funcién de esto, las autoridades
mexicanas abrieron el sector a la inversion extranjera mas alla de lo originaimente
negociado y programado en el TLC.

El proceso de reestructuracion financiera comprende de la venta, fusion, liquidacion
y quiebra de las instituciones que pretenden fortalecer su posicién en el mercado
mexicano en el mejor de los casos. Las fusiones y adquisiciones implican gran
participacién de la banca extranjera en la tenencia accionaria de los bancos y, en
algunos casos, con cada vez mayor frecuencia, el total accionario. como el caso de '
la unién de Grupo Bilbao Vizcaya - Probursa; Santander y Citibank. Bancomer se
asocié en minoria con Bank of Montreal antes de ser adquirido por BBV; Serfin con
Hong Kong Shangai Bank con sede en Londres, antes de ser comprado por
Santander; Santander de Espafia adquirid recientemente la mayoria de Grupo
Financiero Inverméxico y su Banco Mexicano. El Nova Scotia Bank se asocid con
el Fobaproa en la administracion y capital de Invertat. Bital se asoci6 con el Banco
Comercial Portugués y el Banco Central Hispano y Citibank adquirio el 100% de
Banca Confia. En México, a mayo de 1997, eran nueve los grupos financieros
extranjeros que ya contaban con participacion mayoritaria 0 minoritaria en los

bancos nacionales.

32 Dages, Gerard, “Foreign and Domestic Banks Participation in Emerging Markets: Lesson from Mexico and
Argentina”. Federal Reserve Bank of N.Y ., Economic Policy Review, Septiembre de 2000,
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A principio de los noventa, solo un banco extranjero, Citibank, estaba autorizado
para operar en el mercado local, participando con menos del 1% del los préstamos
totales. Con la puesta en marcha del TLC en 1994, las restricciones a los bancos
extranjeros fueron retirandose progresivamente. En un inicio se presentd la entrada
de pequefias subsidiarias nuevas que participaban en actividades al mayoreo y
créditos no bancarios. En promedio, cada una de estas subsidiarias solo poseian

una sola sucursal-y las-operaciones-realizadas representaban-menos de 0.01%del

mercado total de préstamos;*® esta participacion ha ido creciendo hasta alcanzar
actualmente un 6.74% tan sélo en el caso del Banco Bilbao Vizcaya (BBV). La
participacion de la banca extranjera en el mercado domestico de préstamos ha
crecido: en 1992 representaba el 2% en 1997, el 7%, en 1998 el 17.8% y para
junio de 2000 esta participacién sumaba ya un total de 21.44%.3* Ver cuadro 3.

Cuadro 3
PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA
EN EL MERCADO DE PRESTAMOS MEXICANO

Porcentajes

Tipo de Préstamo 1992 1995 1998
Al Consumo 0 0,9 11,1
Hipotecarios 0 0 6,4
Comercial,

Gubemamental e )

Interbancarios 0,2 1 19,7
Total de Préstamos 0,2 0,7 17,8

Fuente: Federal Reserve Bank Of N.Y. , Septiembre de 2000

A partir de 1895, los bancos que operan en el pais enfrentan un doloroso y costoso
periodo de consolidacion , donde los ocho mas fuertes del pais absorberian a los
mas débiles a través de fusiones y compras, los bancos como Bancomer,

Banamex, Banorte, Bital entre los bancos mexicanos; y los bancos extranjeros

como Santander Mexicano que adquirié Serfin, BBV, que ya adquirié Bancomer,
Citibank, HSBC; estan transformando la estructura del sistema bancario mexicano
en donde la consolidacion esté siendo acelerada por el capital extranjero. Este afio

3 Dages, Gerard, “Foreign and Domestic Banks Participation in Emerging Markets”; op. cit., p. 8.
34 Gegiin datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) a junio de 2000.
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marca el virtual jaque mate a los bancos nacionales, cargados todos de cuentas
incobrables y, por ende, ocupados en su propia sobrevivencia. Fue cuando opero el
Fobaproa con e! fin de evitar la quiebra y'asegurar los recursos de los ahorradores,
También en este afio aparecen en escena las instituciones bancarias espafiolas,
estadounidenses y canadienses, principaimente, quienes encontraron en el
maltrecho sistema financiero mexicano la oportunidad de comprar barato y

expandir sus-territorios de manera apresurada. -

Las adquisiciones estan llevando a un cambio dramatico en la estructura de la
banca y en su entorno competitivo, pues estos cambio en la estructura se perfilan
en el dominic de mercado por partes de instituciones extranjeras que generan
mayor presién sobre los bancos mexicanos que deberan fortalecer su perfil
financiero y estar, de ser posible, en posicion de competir o sobrevivir en esta

nueva estructura financiera si quieren mantenerse en manos de mexicanos.

A pesar de los diversos programas de apoyo a la banca, 12 bancos mexicanos
quebraron categéricamente, requiriendo la intervencion de las autoridades y la
subsiguiente venta de estas franquicias (0 parte de estas) abriéndose de esta
manera una amplia via para la penetracion de bancos extranjeros en la compra de
bancos con problemas pero supervisados y saneados por las autoridades.
Actualmente, los bancos extranjeros que controlan cinco de los siete bancos mas
grandes de México son: BBVA, Santander y Citibank; y a la vez controlan dos de
los tres mas grandes; también mantienen una participacion minoritaria en otros
bancos y han hecho compras enteras de bancos como en el caso de Confia,
Bancomer y Serfin; con relacion a los activos, la banca extranjera mantienen una
participacion de alrededor del 53.2% del total del mercado; con relacién a las
ganancias totales, ésta mantienen una participacion del 44%, y el 48.1% del total

de las sucursales, tal como se muestra en el primer conjunto de graficas.

A finales de 1998, el Congreso aprobé la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario y
con ella la apertura total del sistema bancario y bursatil nacional al capital




Primer Conjunto de Gréficas
ESTRUCTURA DEL SISTEMA BANCARIO EN MEXICO

Poslcién en Activos da la Banca Extrarjera en Mdxjco
aJunio de 2000
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Fuente: Comisién Bancaria y de Valores, Boletin Estadistico de Banca Multiple Junio 2000.
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extranjero, eliminandose también los candados para los tres principales grupos
bancarios del sistema. Con esta ley se permitia que los bancos extranjeros
pudieran tener y hacer compras de bancos mexicanos. En diciembre de 1998, se
realizaron seis adquisiciones de bancos mexicanos por bancos extranjeros, donde
los bancos espafioles fueron los compradores mas activos, ademas, se
presentaron también seis fusiones entre bancos mexicanos A partir de aqui se ha
dado una creciente participacion de los bancos extranjeros, sobre todo esparioles,
pues en muy poco tiempo se han convertido en los inversionistas mas importantes
en el capitai de los bancos mexicanos con intereses en Bital, controlan Santander
Mexicano, adquirieron en el primer semestre de 2000 a Serfin y BBVA adquiri6

Bancomer, tal como lo puede observarse en el cuadro 4.

Cuadro 4
Compras Reatizadas en México entre 1993 y 2000
- . Fecha de Fecha de
Banco Adquirido  Banco Adquiriente intervencién Adquisicién

Bancos Extranjeros que Adquieren Bancos Domésticos

Mercantil Probursa Bilbao Vizcaya - Enero de 1996
Qriente Bilbao Vizcaya Enero de 1985 Marzo de 1996
Cremi Bilbao Vizcaya Marzo de 1984 Marzo de 1996
Mexicano Santander Mexicano -~ Febrero de 1997
Confia Citibank Marzo de 1997 Marzo de 1988
Alianza GE Capital Abril de 1997
Bancomer Bilbao Vizcaya - Junio de 2000
Serfin Sanlander Mexicano - Mayo de 2000

Bancos Domésticos que Adquieran Bancos Domésticos

Unidn Bancomer Marzo de 1994 Febrero de 1995
Obrero Afirme Febrero de 1995 Enero de 1997
Sureste BITAL Febrero de 1996 Enero de 1998
Atlantico BITAL Abril de 1997 Enero de 1998
Centro Mercantil del Norte Marzo de 1995 Febrero de 1987
Banpais Mercantit del Norte  Enero de 1985 Marzo de 1997

Fuente: Elaborado con datos de la CNBV y notas periodisticas

Cabe mencionar que los préstamos de la banca extranjera se concentran en el
sector comercial, gobierno y el interbancario; aproximadamente un 94% del total de
sus préstamos; con mucho menos penetracién en el sector de consumo e
hipotecario, caracterizandose por cobrar altas tasas de interés y mantener una

reducida cartera de clientes solventes.
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Los representantes de bancos extranjeros, de manera discreta negocian cara a
cara con sus potenciales clientes del gobierno y la iniciativa privada, en la
actualidad han logrado constituir un nicho de mercado que mantiene colocados
créditos al sector privado por $230,270 millones de pesos, unos $2,000 millones de
dotares-que equivalen-a-19.4% del financiamiento-otorgado por-la banca comercial

mexicana a las empresas nacionales; ademas de que estén siendo rentables.*

En México operan 18 filiales de bancos extranjercs, entre las que se cuentan a los
espafoles BBVA y Banco Santander Central Hispano, al estadounidense Citibank y
al canadiense Bank of Nova Scotia, que han adquirido firmas locales, ver cuadro 5.
Ademas, otras 87 instituciones del exterior mantienen aqui oficinas de
representacion, de acuerdo con el listado oficial de la Comision Naciona! Bancaria y
de Valores (CNBV). Las filiales proveen financiamiento especializado para
proyectos de largo plazo, y participan en actividades directas tanto en el mercado
de dinero como de capitales, en otras actividades incluyen variantes como asesoria
para compra o venta de empresas, fusiones, adquisiciones, planeacién estratégica
de negocios y privatizacién de infraestructura. El volumen de los recursos que
manejan es cuantioso, aunque sus clientes son un grupo reducido de empresas
publicas y privadas, las llamadas Triple A, que han encontrado en este nucleo de
instituciones su principal y en algunos casos unica, fuente de recursos

financieros.*®

Por otra parte, las filiales extranjeras parecen estar aumentando el numero de
sucursales, cuentas y empleados en México, no porque realmente abran mas y
contraten personal, sino por la adquisicion de los propios bancos mexicanos, ver

segundo conjunto de graficas.

35 Revista Expansion, 27 de Septiembre de 2000.




Segundo Conjunto de Graficas
PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN
CUENTAS Y PERSONAL

Porcentaje de Cuantas de la Banca Extranjera en México a
Junio de 2000

S

Porcentaje del Parsonal de la Banca Extranjera en Méxlco a
Junio de 2000

Fuente: Comisién Bancaria y de Valores, Boletin Estadistico de Banca Miiltiple, Junio 2000.
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Cuadro 5
Total de Filiales en México
Bilbao Vizcaya
Citibank
—~" Santander Mexicano
J. P. Morgan
Banco de Boston
Republic National Bank of New York
Dresdner Bank
I.N.G. Bank
Comerica Bank
Bank of America
Bank of Tokyo Mitsubishi
Chase Manhattan
B.N.P. '
G. E. Capital
A.B.N. Amro Bank
American Express
Societé Généralé
Bank One (First Chicago Bank)
Fuents: CNBY, Junio 2000,

Los clientes de las oﬂcinaé de representaci@n y de las filiales extranjeras estan
ubicados en el segmento de las empresas mas competitivas del pais. Estas
instituciones  trabajan con ‘“"empresas grandes mexicanas y con firmas
transnacionales”. Este segmento ha resultado exitoso para ellos, y "particularmente
cuando se trata, por ejemplo, de hacer una emision de capital o de deuda, para
comprar una empresa o para invertir en la privatizacion de infraestructura. Las
oficinas de representacién extranjeras participan activamente en Mexico en el
financiamiento a empresas principalmente ligadas al comercio exterior y, ademas,
tornan parte en los programas de emision de deuda publica y privada, ya sea como
agentes financieros, lideres o colideres de las emisiones.”’

3 pevista Expansion, op. cit.
7 Ibid.
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Algo que caracteriza a la banca extranjera es que estan operando con menores
indices de cartera vencida, mayores provisiones de reservas y mejores niveles de
capitalizacion, ademas de que se han empefiado en expandir su red de sucursales.
Cada uno de los bancos extranjeros ingresé a México con estrategias diferentes,
sin embargo, ahora se enfocan particularmente a la banca corporativa y de
inversion ademas de proveer servicios financieros como seguros y fondos de
_pensién entre otros, .estableciendo en-México un-puente perfecto-nhacia—Amérida
Latina y hacia Estados Unidos.®

No obstante, los bancos extranjeros también se han visto involucrados en los
problemas del propio sistema bancaric mexicano, como es el caso de BBVA, pues
al adquirir Probursa se vio afectado por la crisis de 1995. Ademas, los mismos
bancos extranjeros en especial Santander y BBVA libran significativas guerras por
dominar el mercado financiero latinoamericano utilizando distintas estrategias de
expansion; pues en el caso de Santander, éste hace compras de grandes bancos
incurriendo también en grandes riesgos y pérdidas por las recientes crisis de la
regién; por su parte, BBVA ha optado por un perfil mas discreto y operaciones de
mas largo plazo que se reflejan en la compra de bancos mas pequefios y grandes

oportunidades, tal como ha sucedido con Bancomer.*®

Los problemas de las fusiones y adquisiciones en el corto plazo son los altos
costos de integracion y de reestructuracion generados por la fusion, lo que
restringe el crecimiento de las utilidades de la nueva entidad. Con lo que respecta a
Grupo Financiero Bancomer y BBV-Probursa, los costos de la integracion y de la
reestructuracion seran mas altos de lo que se tiene previsto por ambas
instituciones, pues implica revisar los portafolios crediticios y otros costos
extraordinarios de ambas instituciones que por supuesto retrasaran ia sinergia de la

fusion. Mas aln los costos de limpieza de la hoja de balance; aunque la

38 Revista Expansion, 12 de Abril de 2000,
¥ thid.
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experiencia tecnologica y la gestion directiva puede tener buenos resultados pero

sélo en el largo plazo.*’

1 pariddico Reforma, 14 de Marzo del 2000
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CAPITULO Vili
LA ADQUISICION DE BANCA CONFiIA POR CITIBANK

Introduccién

Desde principios de 1995, los primeros bancos extranjeros iniciaron su entrada en
— -México; a excepcion de Citibank. Fue en ésteTafic que aparecieron los bancos
espafoles, estadounidenses y canadienses, quienes encontraron en el maltrecho
sistema financiero mexicano la oportunidad de compra barato y expandir sus
operaciones de manera rapida, los bancos extranjeros han estado adquiriendo
bancos mexicanos sanos y a precios muy buenos, porque los obtienen sin activos
malos, ya que el gobiemno se encarga de intervenirlos, los sanea y los vende a un

precio casi siempre muy por debajo de su costo de rescate.

Desde principios de 1897, a raiz de la modificacién de la ley que impedia que los
bancos extranjeros pudieran hacer compras de bancos mexicanos, se ha dado
una creciente tendencia hacia una mayor participacion de los bancos extranjeros
en el capital de los bancos mexicanos y en ocasiones de manera completa como

es el caso de Serfin, Bancomer y Banca Confia.

De los 18 bancos que el gobierno vendié a compradores mexicancs a principios
de los afios noventa, solamente cuatro continian operando en manos mexicanas

hasta la fecha, estos son Banamex, Bital, Banorte e Inbursa.

Asi, como se estudio en el capitulo anterior, la banca extranjera ha empezado a
apoderarse crecientemente del mercado, poniendo en jaque a los bancos
nacionales que, por su enorme cartera vencida y la secuelas de la crisis de 1995,
no han podido recuperar los niveles de operacion ni de rentabilidad de principios
de 1990, perdiendo terreno y activos de manera acelerada ante la fuerte

competencia extranjera.
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De esta manera, los bancos que operan en México se ven inmersos en un
doloroso y costoso periodo de consolidacién, donde los ocho mas fuertes del pais,
principalmente extranjeros, absorberan a los mas débiles a traves de fusiones vy
compras, los bancos como BBV, Santander se han destacado en ese proceso.

Se puede afrmar que la estructura del sistema bancario mexicano esta
‘transformandose por la consolidacion; y .ésta_esta_siendo acelerada-por-el capital—
extranjero. Estos cambio se enfatizan en el mayor dominio de mercado por parte
de instituciones extranjeras que generan mayor presion sobre los pocos bancos

mexicanos.

Por otro lado, se ha observado que el problema de las fusiones y adquisiciones
bancarias en el corto plazo son los altos costo de integracion y de reestructuracion
generados por la sinergia de la fusién. lo que restringe el crecimiento de las
utilidades de la nueva entidad. Los costos de la integracion y de la
reestructuracion suelen ser mas altos de lo que se tiene previsto, pues implica
revisar los portafolios crediticios y otros costos extraordinarios de ambas
instituciones que por supuesto retrasaran la operatividad de la fusion. Mas adn los
costos de limpieza de la hoja de balance; aunque la experiencia tecnologica y la
gestién directiva puede tener buenos resultados pero solo en el largo plazo.
Ademas, uno de los grandes problemas que permanecen en el sistema bancario
mexicano y que lo debilita, segin Ursula Wilhelm, analista de Standard and
Poor’s', es la nula intermediacion del ahorro y la baja calidad de los créditos en
manos de los bancos, cosa que en algunas ocasiones incrementa el costo de la

fusion.

En México, los bancos espafioles y estadounidenses se habran convertido en muy
poco tiempo en los inversionistas mas importantes del sistema bancario mexicano,
ya que como se mencioné antes, tienen intereses en Bital, controlan Santander-

Mexicano, Serfin. Ademas BBV acaba de adquirir Bancomer y Citibank adquirid

! periodico Reforma, 14 de Marzo del 2000.
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Banca Confia hace algunos afios. Es precisamente esta ultima adquisicion la que

sera el caso de estudio en este capitulo.

Asi, en un principios se creia que los bancos extranjeros ayudarian a modernizar
el sistema financiero, pues se pensaba que estos traerian capital y administracion,
sin embargo, estos no estan invitiendo ni en infraestructura ni en equipo de
computo, sélo-utilizan-la-capacidad instalada de-los bancos-que compran-pues
esto les resulta mucho mas barato. Ademas de que, a través de los mecanismos
de rescate bancario y del bono IPAB, los bancos adquirientes presenten niveles de
rentabilidad sin necesidad de expandir operaciones, lo que resulta doblemente
atractivo para los bancos extranjeros. Para esto se analiza el caso de Citibank y

Banca Confia.
8.1 Banca Confia antes de ser Adquirida por Citibank

A partir de la desincorporacion bancaria en Agosto de 1990, se publica las nuevas
leyes que darian paso a este proceso a demas de delimitar la actividad de la

banca y de los grupos financieros. Los ocho principios eran:

1- Conformar un sistema mas eficiente y competitivo.

2.- Garantizar una participacion diversificada y plural en el capital, con objeto de
alternar la inversion en el sector e impedir la concentracion.

3.- Establecer niveles adecuados de capitalizacion.

4.- Asegurar que la banca mexicana fuera controlada por mexicanos.

5.- Buscar la descentralizacion y el arraigo regional de las instituciones, de
acuerdo con una valuacion basada en criterios generales homogéneos y objetivos
para todos los bancos.

7.- Lograr la conformacién de un sistema financiero balanceado.

8.- Propiciar la sanas practicas financieras y bancarias.
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Con lo anterior se procedio a la valuacion de instituciones; al procedimiento de
subastas y a la transformacion de las entonces sociedades de crédito a
sociedades anénimas bajo un esquema de distintas etapas, donde se acordo que
el Estado vendiese la totalidad de su participacion en los bancos comerciales. La
venta de estos bancos se realizoé por paquetes buscando un efecto cascada entre
los compradores, es decir, propiciar que un buen numero de grupos interesados

_ental o cual banco. _

En el caso de Banca Confia, que se vendi6 en el segundo paquete, existian varios
compradores interesados por ser en ese momento el banco mas rentable del
sistema, ademas de tener un sistema de costos por debajo de los demas bancos
al igual que su nivel de cartera vencida y su capitalizacién al momento de
desincorporacién era superior a la requerida por las recientes reglas expedidas
por las autoridades financieras. Finalmente, el 2 de agosto de 1991, Banca Confia
quedd en manos del grupo Abaco, uno de los tres grupos mas fuertes en ese
momento en México, y dirigido por Jorge Lankenau pagando 892.26 millones de
nuevos pesos, lo que equivalia a 3.37 veces valor en libros del banco.? Ademas

fue la cuarta institucion que se reprivatizo, bajo el nombre de Grupo Abaco-Confia.

No obstante, un grupo de aproximadamente 200 inversionistas confiaron sus
cursos al presidente del Consejo de Administracion de Abaco-Confia a través de
Banca Confia, para que en algunos de los paraisos fiscales o centros Off- Shore,
les generaran ganancias superiores a las que obtendrian si los dejaran en México.
Operaciones "ilicitas’ que realizara Jorge Lankenau, por un monto de 175 millones
de ddlares orillaron, en parte, a que esta institucion quebrara y fuera intervenida
por la CNBV y vendida al banco estadounidense Citibank.

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) negocié la venta del grupo

financiero argumentando que sus accionistas no cumplieron con las exigencias

2 sartinez, Guillermo, La Reforma Financiera y la Desincorporacion Bancaria, FCE, México 1994,
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minimas de capitalizacién de Banca Confia, pues 200 millones de dolares era el
monto requerido.

Banca Confia, tenia una penetracion en el mercado nacional de entre 3.6 y 4 por
ciento antes de ser adquirida. Con activos cercanos a los 37,598.42 millones de
pesos al primer semestre de 1997, Confia estaba posicionado como el décimo
-banco-comercial del-pais-con-una amplia-presencia-en los- sectores-de banca-al
consumidor y banca corporativa, cosa que interesé y busco aprovechr Citibank.
Ademas mantenia 200 sucursales localizadas en 29 estados del pais y el Distrito
Federal.

8.2 El Citibank en México: su larga Trayectoria.

Citibank N.A. es el mas antiguo banco extranjero en México y el unico que tiene
ventanillas de atencién al publico. Ha operado en México desde 1929 y a pesar de
proceso de nacionalizacion de los bancos mexicanos en 1982, no se retiro del
pais. En 1987, Citibank comenzo a dar fin al otorgamiento de créditos arriesgados
a los gobiernos latinoamericanos, afiadiendo 3,000 millones de ddlares en sus
reservas y asumiendo una pérdida de 1,180 millones de dblares para ese afio, por
lo que sus operaciones en México se replegaron. 3

Para principios de los noventa era el unico banco extranjero que operaba en
México y mantenia menos del 1% de los préstamos totales. Con la entrada del
TLC en 1994 su presencia en México crecio gradualmente como consecuencia de
la liberalizacion financiera y, para mediados de los noventa, Citibank consiguio
que sus ganancias continuaran creciendo durante la crisis del peso mexicano y la

recesion posterior.

3 periodico Excelsior, 26 de Diciembre de 1997.
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Las operaciones mexicanas de Citibank reportaron activos netos por 16,490
millones de pesos y una cartera de créditos por 5,530 millones de pesos a finales
de 1996.

Antes de adquirir Banca Confia, Citibank contaba con siete sucursales, 5 en la
Ciudad de México, una en Monterrey y una mas en Guadalajara. Contaba también
~al momento de la adquisicion, con una participacion del mercado mexicano de
entre 1 y 1.2%, no obstante se mantenia como la primera institucion a nivel

mundial en banca de consumo.

Aparentemente, |a intencion de Citibank con la adquisicion de Confia era expandir
la base de clientes corporativos a compafiias medianas y posiblemente tambien

expandir operaciones al consumidor.

En la actualidad, Citibank es el mayor banco estadounidense y posiblemente el
mas internacional dei mundo; un afio antes de fa adquisicion de Confia, éste
proporcioné 886 millones de ddlares en ingreso neto a la matriz Citicorp (antes de
la fusién con Travelers) 23% de los ingresos totales®.

8.3 Proceso de Adquisiciéon de Banca Confia

El 27 de agosto de 1997, en el Boletin de prensa de la CNBV se anuncia el
acuerdo para que Citibank adquiriera el control de Banca Confia, de manera
directa o a través de una de sus subsidiarias; la operacion significé un monto de

recursos de alrededor de 250 millones de dolares.

Con respecto al rescate de Banca Confia, este tuvo un costo fiscal de 3 mil 50
millones de délares®. La CNBV decreto la intervencidn gerencial del Grupo Abaco

Confia, con el soporte de gestion de Citibank ,especificamente en Banca Confia,

* Ibid.
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el acuerdo contenia las bases para la evaluacion de las pérdidas y faltantes de
provisiones en el banco que equivalieron a varias veces su capital, las autoridades
financieras ademas acordaron el mecanismo de saneamiento financiero
correspondiente. Citibank pago al FOBAPROA el valor en libros del capital que se
calculo entre 150 y 200 millones de dolares. Adicionalmente, "la transaccion
comprendia el pago de una prima por 45 millones de ddlares, asi como una
cantidad que refiejaba el valor del 51% de las acciones de Abamotriz. La
- operacién-también comprendio-ia -adquisicion-de-la totalidad-de-activos y pasivos
del banco, incluida la cartera crediticia cuyos flujos habian sido previamente
vendidos al Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA).

Es conveniente citar, que las obligaciones a cargo de Banca Confia y de Abaco
Casa de Bolsa, excepto las correspondientes a obligaciones subordinadas u
operaciones irregulares o de mala fe, estaban garantizadas por FOBAPROA y
FAMEVALS. La transaccién no incluyé la adquisicion de la participacion de Confia

en la Afore Confia Principal.

Con respecto a la cartera vencida, Citibank administraria y realizaria la labor de
cobranza de la cartera "mala", es decir de los cerca de 2,500 millones de ddlares
de créditos con problemas de pago que generaron las pérdidas registradas hasta
el momento de la adquisicién de Banca Confia. Se pretendia recuperar alrededor
de 50%: es decir, 1,400 millones de dolares, que se canalizarian integramente al
Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (Fobaproa). Esa cartera con problemas
se componia principaimente de bienes raices, créditos hipotecarios y de tarjeta de
crédito, que estimaban poder rescatar en un plazo que no mayor de tres afos.

Una vez que se concretd la adquisicion, el 8 de mayo de 1998, Confia operé como
una entidad separada de Citibank, inicialmente Banca Confia no se fusionaria a
Citibank Meéxico; sino que Citibank la mantendria como una subsidiaria
independiente. Los funcionarios de Citibank México estaban de acuerdo en

$ periédico La Jornada, 19 de Marzo de 1998.
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mantener la marca de Confia por un periodo de dos afios, mientras se adecuaban
los sistemas de ésta a los estandares de calidad de Citibank. Posteriormente

Banca Confia se convertiria en Citibank como en la actualidad se sustenta.

En una entrevista hecha al Director de Citibank México, Julio A. De Quesada, éste

afirmaba que se recibié un banco "perfectamente saneado”, con una cartera sin

__problemas que sumaba el equivalente a 1,000 millones de ddlares, y se asumid el

compromiso con el Gobierno Federal de inyectar 150 millones de dalares para
capitalizar a la entidad. Por su parte, el gobierno asumiria |a totalidad de las
pérdidas registradas en la entidad. incluso de aquellos quebrantos que se
detectaran después de la fusién y se hayan realizado durante la administracion de
Jorge Lankenau, anterior administrador de Banca Confia. Quesada afirmd tambien
que Citibank estaba interesado en adquirir posteriormente la Casa de Bolsa
perteneciente. al . Grupo Financiero Abaco-Confia y Aba-Motriz, empresa de
financiamiento de automoviles, para completar el paquete.

El proceso de adquisicién de Confia implico ciertos desacuerdos, sobre todo para
los anteriores duefios; incluso, algunos analistas de la banca comercial
consideraron que el precio que pagé Citibank por Confia fue considerablemente
mas bajo al estimado. Incluso mucho menor al que pagd Bancomer por Promex,
que fue inferior a 200 millones de dblares. Algunos otros opinaban que la venta de

Confia era ilegal y con una serie de irregularidades.

El acuerdo de la adquisicién de Banca Confia incluyd un pagaré parte del Instituto
de Proteccion del Ahorro Bancario (IPAB) de 2, 500 millones de pesos en deuda
en manos de Citigroup Inc. Este acuerdo en un principio no fue hecho puablico, sino
hasta recientemente por la intencion del IPAB de realizar un prepago de este
hono; lo anterior destaca la falta de transparenciz en varios convenios de rescate
bancario y de venta de las instituciones bancarias. Este aspecto del bono IPAB se
tratara en el siguiente apartado.

¢ CNBV, Boletin de Prensa, 27 de Agosto de 1997 y 11 de Mayo de 1998.
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8.4 El Interés de Citibank en Banca Confia, Estrategias de Expansion y

Colocacion en México.

Citigroup, matriz de Citibank, ha aprovechado y a la vez impulsado el proceso de
fusiones y adquisiciones en todo el mundo, pues ha estado comprando éompaﬁias
mas pequefas por todo el mundo. En 1999, Citigroup hizo casi 20 adquisiciones,
" desde una cartera de tarj;as de crédito estadounidense hasta, unas coﬁaﬁia de
préstamos al consumidor en Chile, el valor total de los acuerdos fue casi de dos
mil millones, se espera que Citigroup haga méas y mayores compras. La reforma a
los servicios financiero emprendida por Estados Unidos a fines de 1999 ha
facilitado que Citigroup compre un variado rango de empresas, desde firmas de
seguros, hasta firmas de valores. Debido a lo anterior no se descarta que Citibank
siga con el mismo perfil en México y adguiera mas bancos o empresas financieras
como ya lo hizo con Afore Garante y al parecer lo hara.con Bital.”

El caso de Banca Confia se tomd con mucha expectacion porque fue el primer
banco mexicano pretendido por una corporacion estadounidense, luego de que
otros tres fueron adquiridos por bancos canadienses y espafioles. Y no fue
simplemente cualquier banco de Estados Unidos, fue el Citibank, e conglomerado

financiero mas grande de! mundo.

Citibank decidié adquirir Banca Confia a pesar de toda la problematica desatada
por Jorge Lankenau, anterior duefio; ya que autoridades mexicanas acusaban a
Lankenau de fraude y malversacion de 350 millones de ddlares. Sin embargo,
Citibank siguié adelante, acordando el 27 de agosto de 1997, pagar 45 millones de

dolares por Confia e inyectar hasta 175 millones de dolares al capital del banco.?

A raiz de estos sucesos, la pregunta obvia es: ;jpor que Citibank -que en ese
momento mantenia activos de por lo menos 300,000 millones de dolares, y

7 periddico Reforma, 20 y 22 de Enero det 2000.
8periddico Excelsior, 22 de Noviembre de 1997.
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presencia en casi todos los paises a través del entonces Citicorp-, querria

vincularse con un banco mexicano emproblemado?.

Parte de la respuesta es que advirtié una buena oportunidad de introducirse en la
banca de primer nivel de México, y ademas hacerlo con la ayuda del extenso
rescate que hizo el gobierno mexicano, pues México acordé respaldar todos los
_préstamos.malos.de Confia, un.compromiso cuyo costo minimo_fue de_mil millones

de délares en fondos publicos. ®

A pesar de todos los problemas, que incluyen también indicios de malos manejos,
Confia era un negocio codiciado para Citibank. Pues, como ya se menciono,
poseia 200 sucursales distribuidas en el pais y un prestigio de buen servicio. La
compra se ajusté también al deseo de Citibank, respecto de ser un banquero para
la clase media del mundo, una de varias estrategias en la cual encuentra
oportunidad benéficas en las circunstancias menos atractivas.

Ademas, Citibank y Confia no eran dos desconocidos. Durante los ultimos afnos
antes de la fusién, el banco estadounidense habia operado con una forma de
administracién de efectivo con Confia mediante la cual clientes de Citibank podian
efectuar pagos y realizar otras transacciones en las sucursales de Confia, por lo
que si Citibank aseguraba el control de Confia, ésta podria ser una plataforma
para sus operaciones en Ameérica Latina, esto a traves de agregar nueves
sistemas de computo, elevard la capacitacion de los empleados, reubicar y
aprovechar sucursales, expandir el ofrecimiento de productos e introducir una
cuitura administradora de riesgos mas estricta. La compra de Confia abrié nuevos
nichos para Citibank, que estd buscando convertirse en un supermercado de
productos financieros que abarque desde las grandes empresas hasta los

pequefios consumidores de los servicios bancarios.

9periddico Excelsior, 22 de Noviembre de 1997.
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No obstante, los volimenes de inversiéon que se requerian eran dei orden de 120
millones de délares, pues tan solo para limpiar la cartera vencida se necesitaba
establecer controles y contratar un centenar de especialistas en la materia, lo que
implicaba una inyeccion de recursos inicial de 45 millones de doblares. La
incorporacién de tecnologia que tendria que realizar la institucion durante los
proximos meses después de la fusion y hasta el afio 2000 variaba entre 25y 30
_millonesdeddlares.__ . . _ . . — - — e —

Sin embargo, puede afirmarse que desde que Citibank tomd el control de Banca
Confia, en lugar de aumentar, disminuy6 la planta laboral entre 15 y 18 por ciento,
manteniendo actualmente una planta laboral de 4675 empleados (Bital tiene 30
079); de tener 207 sucursales ahora tiene 235 (Bital mantiene 1533), y 400
millones de pesos en cuentas de cheques ahorro e inversiones, cuando Bital

cuenta con 8.8 mil millones de pesos. Ver cuadro 1

Cuadro 1
POSICION DE CITIBANK EN EL SiSTEMA BANCARIO MEXICANO
A Junio de 2000
[Millones du pdddd Swyiamien)

Ingresos

Activos  Participacion Sucursates Participaclon  Persanal  Participacion  Cuenss  Participacion Totales de la Participacién
on ol totai
Operacidn
Mayorss Bancos
Maxicancs 1301872,203 8540 62488 21801552 24077,41868
Banamex 267260.655 22.8% 1337 204% 30044 48.1%  4TI7IN 296% 11640772 498%
Bhal 125041,676 9.6% 1530 23.4% 18400 B2% 5435363 24.8% 4345251 20.5%
Bitbao Vizcays 93353.312 28,1% 819 9,5% 6657 107% 708854 33% 229917 5.5%
Clubank 68681,01904 5,3% 22 2.4% 089 5%  &793n 3% 2020158 34%
Santandst Maxicano 780440722 15,1% 358 5,5% 4617 75% 1026148 % 1982227 8.3%

Fuente, CNBY, Boletin Estadlstco de Banca Miltple, junio de 2000,

El objetivo principal de Citibank en 1998 y 1999, fue asegurarse de que la
adquisicién funcionara y estuviera siempre a la delantera de la reforma de
servicios financieros, ademas de sentar las bases para asentar en la compaiiia
una cultura de adquisiciones, inherente a su empresa matriz. No obstante,
Citibank no pudo adquirir Serfin, y hasta la fecha so6lo ha adquirido, ademas de
Confiq, la Afore Garante.

Las politicas y estrategias de Citigroup apuntan a la expansion de su operacion

internacional, mas que a la parte doméstica. En el ambito internacional America
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Latina constituye una buena oportunidad para los bancos estadounidenses, puesto
que a junio de 1999, registraron la exposicion total de 67 mil 300 millones de
délares, mas del doble de su exposicién-en Asia que fue de 28 mil 700 millones
de ddlares®.

La compra de Banca Confia por parte de Citibank-México, se argumento, serviria
___de_modelo. para_la_expansion_de_este banco_en Ameérica Latina. Con_esta

adquisicion, Citibank pretendia combinar la experiencia local de Confia con su
respaldo internacional, uso de tecnologias de punta y manejo de servicios
financieros especializados. Por otro fado, se mantendria la estrategia de Citibank
de fortalecer el negocio de banca del consumidor y corporativa en los mercados
emergentes del mundo, se abre la oportunidad de crecer como un banco local en
México que podria ser plataforma para el resto de América Latina, como ya se

menciond, e incrementar su presencia en la region como banca internacional.

En la actualidad, pareciere que no existen bancos de Estados Unidos interesados
en incursionar en la banca de menudeo en México, ni el mismo Citibank, pues no
esta en sus planes venir a dar servicios de banca de menudeo, mas bien estarian

interesados en hacer banca de mayoreo o corporativa.

Los administradores del corporativo parecen estar interesados en construir la base
de depdsitos mas importante del mundo y aparentemente mas barata entre sus
espacios de negocios, pero éstos depésitos no se captan en el mercado de
menudeo, sino de clientes especiales'a través de la banca privada, como se vera

mas adelante.
8.4.1 Banca Privada

Por su parte, Banca Confia tenia ya cierta experiencia en los muitimillonarios
beneficios del sector de banca mundial que incluye el servicio de banca privada, y

19 periddico Reforma, 22 de Enero del 2000
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que Citibank manejaba perfectamente. Es de suponerse que esto fue uno de los
principales aspectos que hicieron que este banco luchara por adquirir Confia y no
otro banco. El segmento denominado banca privada, un departamento altamente
confidencial del banco que presta servicios a clientes con patrimonio superior al
millén de dolares. Este segmento de Citibank ha pasado a ser la estrategia
principal de crecimiento, que ademas obliga al mismo Citibank y a su companiia
_  __matriz-a-reducir su-dependencia-de préstamos-corporativos-e-inmobiliarios—con— ~— ——
alto nivel de riesgo y un margen de benéfico relativamente bajo. Desc2 principios
de 1998, el énfasis recayd sobre la banca de consumo, un negocio de menor
riesgo y mayor margen que ofrece toda la gama de servicios financieros desde
una misma entidad, es decir desde servicios tradicionales como apertura de
cuentas corrientes y de ahorro hasta asesoramiento financiero estratégico, acceso
a instrumento de inversion de alto rendimiento como hedge founds, asesoramiento
fiscal y contabilidad y todo tipo de seguros. Ademas cuentan con mecanismos
para la proteccion del patrimonio de sus clientes contra posibles acreedores

ademas de estrictas leyes de secreto bancario. "

La unidad de Banca Privada de Citibank en el mundo, por si sola gestionaba al
rededor de 101 mil millones de dolares en 1997, 116 mil en 1998 y 140 mil en
1999'2. Cabe mencionar que en 1982, el total del banco representaba 100 mil
millones de délares, y no contaba con servicios de banca personalizada, pues ésta
vino a existir hasta los afios ochenta. Estas cifras sitian a Citibank a la altura de
Chase Manhattan y Merrill Lynch en la administracién de activos e incluso los
supera. En las metas de Citibank esta el alcanzar para el afio 2010 el billon de
dolares en activos administrados por su divisién de banca privada.

A partir de que los negocios de la banca comercial presentaron disminucién de
rendimientos para bancos como Citibank y Chase Manhattan, a mediados de los

afios ochenta, y en donde Estados Unidos empezé a desregular su sistema

Ul periodico Reforma, Diciembre 10, 1998.
2 Citigroup Annual Report, 1999. En linea
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bancario, estos comenzaron a adoptar el modelo “suizo” de gestion financiera, un

negocio de bajo riesgo basado en comisiones.

El mercado que la banca privada ha encontrado es enorme, estd compuesto en
parte por paises, inversionistas institucionales e inversionistas privados. La
mayoria de los departamentos de banca privada ofrecen fondos fiduciarios o de

custodia-y-cuentas-en Suiza;-las-Islas Caiman y-otros paraisos-financieros— — — — =
8.4.2 Bono IPAB

Otro de los aspectos importantes que hay que resaltar en el interes de Citibank por
Banca Confia, es que al adquirirle, percibiria altos ingresos a través de los
mecanismos del rescate bancario y del bono IPAB, beneficios que a la fecha

representan aproximadamente el 15% de sus ingresos por intereses.

Cuando Banca Confia practicamente quebrada en 1998, el gobierno tomé 2 mil
500 millones de dolares de créditos incobrables de sus libros de contabilidad y
extendio un pagaré a ocho afos, pagando muy altos intereses. Del mismo modo,
Citibank firmé un memorando de entendimiento con autoridades mexicanas, que
incluia un calendario de pagos a ocho afios, con amortizaciones a partir del afo
2002 y hasta el 2006 en 16 exhibiciones trimestrales. El pagaré a favor de Confia
S.A., suscrito en febrero de 1998, y a cambio de una gran cantidad de préstamos
vencidos, devengaba una tasa de interés interbancaria de equilibrio (TUE) a 28
dias mas 3.5 puntos porcentuales, el banco estadounidense recibia intereses
anuales de 120 millones de délares. En conjunto, esperaba obtener réditos por
unos 300 millones de délares, la deuda mas costosa asumida por el IPAB dentro
del rubor de PAGARES (CAPITALIZACION Y SANEAMIENTO)." Ver cuadro 2.

El lunes 8 de mayo de 2000, el IPAB anuncié que pagaria adelantadamente ese

documento por 2 mil 500 millones de dolares a Citibank, para bajar los costos del

13 periddico Excelsior, 11 de mayo de 2000
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rescate bancario. Al parecer se realizé un prepago por 11 mil millones de pesos, a
fin de liquidar anticipadamente al Citibank deuda de Banca Confia derivada del

saneamiento de esta institucion. De esta manera se podrian ahorrar 3 mil 300

millones del costo fiscal'

Cuadro 2
Distribucion de Pasivos deI‘IP&B _

o aiici;mbr_e'déioﬁ

Miles de Millones de Pesos

PAGARES (CAPITALIZACION ¥

SANEAMIENTO) 370.05
DE CAPITALIZACION 156.57
DE SANEAMIENTO 213.48
SANEAMIENTOS PENDIENTES 201.17
OTROS PASIVOS 1.79
PROGRAMA DE DACIONES EN PAGO 16.1
PASIVOS DIRECTOS DE 159.43
INSTITUCIONES INTERVENIDAS ’
TOTAL 748.54
ACUERDOS DE PARTICIPACION DE 2328
PERDIDAS '
PASIVOS NETOS DEL IPAB 725.26

Fuente: IPAB en Linea.

L a decision gubernamental de pagar por adelantado ese documento y evitar altos
pagos de intereses le costaria a Citibank unos 100 millones de délares anuales en
ingresos, por lo que Citibank amenazd con regresarl Confia. Por otro lado,
Citibank declaré al diario Financial Times, que de no haber sido por el documento
firmado con e! Fobaproa, nunca hubieran comprado Confia, pues el documento
constituia una parte integral de la razon financiera para adquirir el banco entonces

intervenido. '°

El pago anticipado a Citibank, implicaria el final de un negocio mediante el cual se
embolsé 19 mil millones de pesos en réditos durante los ultimos dos anos. Tan

solo en el primer trimestre de 2000, el banco recibio 518 millcnes de pesos por

14 periodico Excelsior, Op. cit.
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intereses de los créditos al Fobaproa. Esto representé el 39 por ciento de los
ingresos que la institucién recibié de intereses por su cartera de crédito en ese
periodo.®

En la actualidad, Citibank no mantiene una’ estrategia de penetracion de mercado
pues practicamente dependia de los ingresos que le generaba un solo activo, el

|

bono-IPAB- ya-que-el invertir-en el-bono IPAB le-provee de altos ingresos sin-
riesgo alguno. Por otra parte, Citibank no parece estar interesado en abrir nuevas
lineas de crédito pues esto implica duplicar su cartera de crédito vigente. Por el
contrario, Citibank afirma que, de prosperar la determinacién del iPAB, la
institucién tendra que reducir considerablemente las operaciones en México 1o que
significara cancelar una gran parte de sus actividades en el pais para baiar costos,

lo que incluye cierre de sucursales y despido de personal.

Al parecer, Citibank mantiene su nivel de capitalizacién por abajo de los
lineamientos establecidos por la regulacién bancaria, por lo que tendra que
allegarse recursos de Citigroup, o de otras fuentes, para cumplir con los criterios
minimos de la capitalizacion que aseguren la operacién de cualquier ‘banco en
México, hay quienes afirman que a Citibank ya le hace falta capital. El propio
Director de Citibank en México, Julio D. Quesada reconocié la necesidad de

recursos y los atribuy6 a la eliminacion del pagare.

Hace ya 3 afios de que Citibank tomé Confia y opera con 3 areas, la parte
corporativa, la banca de consumo y la del banco adquirido, o sea banca al
menudeo. Sin embargo, es evidente ya el deterioro operativo y de sistemas que
muestra el banco para el menudeo. Hay productos que ya ofrecen ofras

instituciones y que no estan en Citibank.

A la fecha, parece ser que, Citibank ha llegado a un acuerdo con el IPAB,
negociado el pagaré en donde se espera que el IPAB acepte un credito ae 25 mil

13 periodico Excelsior, 11 de Mayo de 2000
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millones de pesos, sobre una Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio mas 0.6

puntos porcentuales. El plazo estaria entre los 8 y 10 afios."
8.5 Los Problemas de Compatibilizacion de las Culturas Empresariaies

Uno de los problemas principales de las empresas que se fusionan, se sucede

- cuando sus empleados y-directivos deben-trabajar-en-conjunto, combinar-estilosy’

hasta costumbres. El caso de Banca Confia donde, antes de ser adquirida por
Citibank, imperaba un estilo informal de interaccion entre jefes y subordinados,
habia ritos en el saludo, manera de trabajar, cuestiones que los lideres de la
compafiia habian impuesto. Pero cuando la compran, se impone un estilo
diferente de trabajo, mas de competencia y marcados rangos, y algunas personas
deciden retirarse al estimar que no podian adaptarse a él."®

Otro problema importante que enfrenté la Fusion de Banca Confia y Citibank fue la
del personal y sus derechos laborales ya que debido a que Citibank es un banco
extranjero, no estd acostumbrado a laborar bajo la reglamentacién laborales
mexicana, por lo que es muy seguro que se vean afectados los intereses laborales
de los empleados de lo que era Banca Confia, casas de bolsa y arrendadoras que

integran el Grupo Abaco.

En el primer afio de trabajo, la caida salarial de los trabajadores sumé un adicional
de 20.5 por ciento y el 20% de la plantilla laboral de la institucion fue reubicada en
otras areas o despedida, con el fin de evitar duplicidad de funciones y altos costos.

Uno de los aspectos que determina el éxito o el fracaso de una fusion, segln
algunos analistas, esta determinado por la valoracion previa que se haga del
capital intelectual de las empresas comprometidas. Este tipo de capital abarca,
simultaneamente, las habilidades de sus empleados, la propiedad intelectual y las

6 periddico Reforma, 20 de Octubre 2000,
7 periodico Reforma, 22 de Noviembre de 2000
1% perigdico Reforma, 2 de Diciembre de 1999.
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relaciones externas. Cuando las compaiiias no reconocen el capital intelectual hay
una fuga de talentos, que luego lamentan, cuando sus competidores contratan a
sus empleados con una mejor oferta, llevandose con ellos la experiencia e

informacién clave.'®

Algunos administradores que realizan los acuerdos de fusiones recomienda a los
_ directivos que negocian una fusién que entiendan y esludien este aspecto, ya.que_

tienen la responsabilidad de otorgar valor a sus accionistas, aumentando asi la

valia de la compaiiia.

8.6 Resultado de la Nueva Posicion del Citibank y Posibles Estrategias para

su Operacion en México

Para junio de 2000, Citibank era duefio de una red de 222 sucursales, apenas el
3% del total de sucursales en México, de acuerdo con los datos de la CNBV, y no
se ha expandido desde que adquirié Banca Confia. Aun ahora no se ha concluido
totalmente la integracion y la fusion de las culturas operativas. Se esta trabajando
a marchas forzadas v la idea original era que poco a poco se vieran los resultados
con la incorporacion de nuevos productos, fruto de la fusion en Estados Unidos del
Citigroup y Travelers, pero hasta ahora no ha sido evidente, pues sélo mantiene el
5% del mercado de tarjetas de crédito, y el 3% de cuentas de inversiones a plazo,
el 2% de cuentas de cheques del total del mercado. Ver cuadro 3.

Se pensaba que Citibank utilizaria la misma estrategia de ventas cruzadas con su
clientela tal como lo hace en Estados Unidos, pero este banco no se ha visto muy
activo, pues mantiene en su poder solo el 3% de las cuentas que operan en el
sistema bancario mexicano. Su participacion en las afores tampoco es muy
notable, ya que Afore Garante mantenia un 8% del total del mercado en 1999.

"*Ibid.
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. Cuadro 3
Sucursales, Personal y Cuentas por Banco
Junle del 2000

Total de

contratos de Cusnias
Tarjetas da orsionas
Credito Totsl Chaques Ahomo a Pz
Total
Sistema 6.407 417 % 22228871 % 13.328.558 % 361288 % 5.389.223 %
Banamex 2.721.100 42% 4.757.371 % 3359883 5% 33682 % 1.324.006 20%
———— Bl C— 204 548 —5%. 5,435,363 24% . A.481.842.. 34% — 252,184 —TW __704.337 0 0% ——
Bibao Vizcays" 2.557.750 A40% 3.931.056 18% 1,423,747 1% 1074662 30% 1.432.647 %
Citbank 343.547 % 679.333 3% 281.462 2% 256.093 % 140.978 0%
Santander Mexcano™ 153.619 2% 5.024.158 % 20821686 18% 1,783,780 49% 1.152.232 0%
sdercantl ded Norte 204.975 I% 1.505.611 T% 1.229.422 9% 43.993 1% 232.196 0%

Fuetn: CNBY, Bolatin Estadstico de Banca MUtiple, o de 2000
* Inciuys la adquisicion ¢ Bancomer
- Incyye T acquisicion de Serfin

Citibank adquirid el control de Garante, quien fuera propiedad de Serfin y valuada
en 351 millones de dolares al momento de la adquisicion. »°

Citibank seguira trabajando con la banca mexicana, pero pone mas atencion en
los programas que tiene con la banca corporativa, banca privada e incursionara en

el area de seguros.

Citibank, tras la adquisicion de Confia, ha invertido, segun declaraciones del
propio banco, 30 millones de ddlares en sistemas de’informatica que le permiten fa
convergencia de la plataforma de tecnologia. Sin embargo, no le ha interesado
incrementar la captacion ni el crédito pues mantiene altas tasas de interes y
comisiones en sus servicios al menudeo y al consumidor, que no o hacen un
banco muy competitivo como se creia cuando adquirié Banca Confia. La
integracion entre Citibank y Confia sigue inconciusa, le ha faitado agresividad en
esta integracion y esto repercute en su servicio y en la participacion en los activos
totales del mercado, manteniendo este ultimo en apenas el 5.3%, tal como queda

demostrado en la grafica 1.

2 periédico Reforma, 6 Diciembre de 1999.
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Gréfica 1
Participaci6n de los Mayores Bancos en el Mercado Mexicano
Datos a Junio da 2000,
Resto del Sistema
Bancario Banamex

L 9% 23%

Santander Mexicano**
15%

Bital

10%

Citibank

5%, Bilbao Vizcaya*
28%

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Boletin de Banca Multiple, Junio de 2000,

* incluye la adquisicién de Bancomer.
** Incliva la adquisicion de Serfin

Lo anterior nos lleva a pensar que Citibank tendra que generar negocios a traves
de nuevos créditos independientes al Bono IPAB o posiblemente se vera obligado
a hace mas pequefia su infraestructura, acortar costos y despedir empleados. El
banco parece que ha escogido pasarle parte de la cuenta a sus clientes ya que en
junio pasado implemento una estrategia para aumentar ingresos a través del cobro
de una comision fija de 35 pesos mensuales a sus clientes personas fisicas por

manejar sus cuentas.

La operacion del banco no es el Gnico punto que preocupa al Citibank, también
debe pensar en las provisiones para los créditos con problemas. AHMSA vy el
crédito de 30 millones de dolares que el banco le otorgo, tienen mucho que ver en
esto. Cuando la empresa acerera suspendié sus pagos en febrero de 1999, Ia
cartera vencida de banco se multiplicé por cinco al pasar de 163 a 865 millones de
pesos en un trimestre. Esto implicoé que las provisiones del banco crecieran 70 por

ciento en ese periodo y mas de 200 por ciento en el ano.
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Citibank hizo publicos sus resultados al primer semestre de 2000 registrando una
utilidad neta de 101.5 millones de pesos, de la que 80.9, milones (79.70%)
provinieron del banco, y 29.3 millones de pesos de la Arrendadora (28.8%).

Los activos consolidados con subsidiarias del grupo sumaron 70,807.5 millones de

__pesos. El banco.registro. activos. por-69,017.5 millones-de-pesos, y-la-Arrendadora-- -

1,803.

De acuerdo con la informacidn, en el segundo trimestre ‘el Citibank registrd una
perdida de 478 millones de pesos, que contrasta con la utilidad de 559 millones
del primer trimestre y 338 del segundo.*'. '

La cartera de crédito vigente ascendié‘a 24,344.6 millones de pesos, la cartera
vencida 962.2 millones de pesos, con provisiones preventivas de 911.6 millones.
El indice de morosidad bruto, que se mide por la relacion de cartera vencida bruta
a cartera de crédito total, fue de 3.8 por ciento, con un indice de cobertura de

reservas a cartera vencida de 94.7%.

Destaca también en el balance del banco el -aumento de la liquidez derivada del
prepago del Pagaré de Confia realizada por el IPAB por 24,844 millones de pesos

el pasado 8 de mayo.

La cantidad de disponible -efectivo en caja- ascendio a 13,348 millones de pesos,
esto es, un monto equivalente al 18 por ciento del activo total, tres veces al
promedio que mantuvo en los Ultimos 8 trimestres -de 4,220 millones-, ademas de
la reduccion de 14,694 millones de las inversiones en valores en el segundo
trimestre, al pasar de 30,763.7 millones de pesos al cierrs de marzo a 16,204

miliones en junio.?

2 periddico Reforma, 15 de Septiembre de 2000
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Los pasivos ascendieron a 63,425.5 millones de pesos. La captacion ascendio
41,353 millones en tanto que los préstamos interbancarios y de otros organismos

sumaron 13,810 millones de pesos.

De acuerdo con las cifras reveladas por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), Citibank, perdio el margen financiero en el lapso de abril a junio.
Ya quese reporta-una pérdida-de 21 millones después- de-dicho lapso, y-de 62.0-
millones después de provisiones preventivas. Esta pérdida se amplia con los
gastos de administracion y operacion de 1,137 millones, para una pérdida total de
operacion por 1,075 millones de pesos. Sin embargo, fue reducida con ingresos
netos de 154.2 millones del cobro de servicios y tarifas; por ingresos de
intermediacion por 231.7 millones de pesos; y por 372 millones de otros

productos®.

Con relacion a su posicion, el Citibank se rezaga ante europeos en el mercado
mexicano. La fusién de BBV Probursa y Bancomer y la compra de Serfin a manos
de Santander, configuré el nuevo escenario de competencia entre los bancos en
México. Los bancos canadienses y estadounidenses han sido menos agresivos
para hacer ofertas en México y un primer resultado es que los bancos europeos
estan mejor posicionados. Por lo pronto, los activos de Citibank apenas significan
el 5.3 % de todo el sistema, muy lejos del 28% de BBVA Bancomer y 15% de la
suma de los activos de Santander y Serfin, tal como lo muestra la anterior grafica
1.

8.7 Corporaciones Financieras y Acciones llicitas

En una investigacion realizada por la General Accounting Office (GAQ) del
Gobiermno de Estados Unidos, con relacion a las operaciones ilicitas de las
corporaciones financieras, en donde Citibank se ve involucrado, se informé que,
Raul. Salinas pudo transferir $90 millon a $100 millones de dolares entre 1992 y

2 phid,
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1994 usando una relacién de banca privada formado por Citibank Nueva York en
1992. Estos fondos fueron transferidos a través de la division de banca privada
tanto de Citibank México como de Citibank Nueva York, Citibank Londres y
Citibank Suiza;

En 1992, las acciones de Citibank ayudaban Raul Salinas con éstos traslados y
eficazmente se enmascard los fondos, la fuente-y destino, borrandose asi la
trayectoria de los fondos; Citibank: ) establece una compafia de inver..on privada
en un mercado Off-Shore nombrada Trocca, para mantener ahi los recursos Raui
Salinas a través de Cititrust (Caiman) y una cuenta de inversion en Citibank
Londres y Citibank Suiza; Estas dos instituciones omitian las referencias del
cliente ni prepararon un perfil financiero para verificar la procedencia de los
fondos, ademas de permitir a sus clientes el uso de nombres diferentes para el
manejo y retiro de sus recursos. Citibank y Citibank la Nueva York concentraban
una cuenta de negocios de varias fuentes que remitian a la empresa Trocca y los
fondos de Trocca eran transferidos a través de Citibank México y Citibank Nueva
York?® '

Las corporaciones, sobre todo financieras, incurren con relativa frecuencia en
operaciones de este tipo, ya que las utilidades obtenidas por manejo de grandes
fondos son altas. De ahi el desarrollo de la ingenieria financiera, la constante
pugna por flexibilizar las regulacién de fondos, la seleccion de clientes poderosos,
la defensa del la politica del secreto bancario y la no solicitud de requisitos e

informacion sobre sus clientes que cumplan un determinado perfil financiero.

De esta manera, Citibank y otras corporaciones de naturaleza parecida, violan las
leyes y regulaciones de su propio pais y de otros de manera sencilla, en funcién

de sus propios interese

5 Ibid.
24 GAO Report, “Private Banking: Raul Salinas, Citibank, and Alleged Money Laundering”, 11/09/1999.

EUA.
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Todo lo anterior es posible en las operaciones de banca privada, Con el aumento
de las operaciones electronicas y la desregulacion de los mercado financieros,
cada vez es mas dificil rastrear operaciones ilicitas a nivel domestico como a nivel

internacional.

Este escandaloso caso con relacién a la banca privada, ha sido toda la ayuda que
prestaron los funcionarios de Citibank -en -Nueva York-para organizar esquemas
bancarios que sirvieron a Raul Salinas de Gortari para ocultar el presunto origen
ilicito de su fortuna. Lo que puso en entredicho la legalidad de los servicios
privados de la banca estadounidense (o private banking) y su implicacion en el
crimen financiero internacional como lo es el lavado de dinero, ya que grandes y
pequefas instituciones financieras de todo el mundo, incluido México, han
privilegiado los servicios de banca privada en una competencia feroz para atraer la
inversion de clientes adinerados. En sentido estricto, la banca privada atiende a
i‘nversionistas fuertes que exigen alta rentabilidad' y confidencialidad. Con
frecuencia, los funcionarios de la banca privada hacen pocas preguntas sobre el
origen de esos fondos y garantizan la confidencialidad a través de cuentas
concentradoras, compaiiias de membrete, utilizacion de seudonimos, paraisos
fiscales, inversiones offshore, asi como enormes y complejas redes de sucursales
y bancos corresponsales. La banca privada es la de mayor crecimiento en todo el

mundo y es la que presenta la mayor vulnerabilidad ante el lavado de dinero.

Desde 1996, principalmente a partir del caso Raul Salinas-Cifibank, el
Departamento de Estado de la Unién Americana insiste en que la banca privada
es una de las cuatro areas del sistema financiero internacional de mas alto riesgo,
ademas de los bancos corresponsales, la banca offshore y las transferencias
electronicas de dinero. Pues fortunas de origen dudoso como la de Raul Salinas
pueden permanecer facimente ocultas durante largos afos en un sistema
bancario sin fronteras geograficas ni temporales. Basta que un cliente tenga un
minimo de $500,000 ddlares para invertir y que unos operadores de la banca
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privada omitan preguntas molestas sobre el origen y destino de esos recursos

para que se abra la puerta al "dinero sucio” del crimen organizado.

Tanto en Asia como en Latinoamérica, existen grupos o intereses al seno de
conglomerados © corporaciones que a menudo manipulan los fondos,
traspasandolos conforme los necesitan de una subsidiaria a otra. Eso vuelve
peligroso el crédito a una division cuando no puede conocerse la salud de la
totalidad de su contabilidad.

El tratar de supervisar la expansiéon de la banca privada ha representado serias
dificultades para las autoridades de cada pais donde opera Citibank pues, este
banco es demasiado grande y transnacional para ser sometido a controles de un
solo organismo o gobierno. Sin embargo, la ultraderecha y algunos de los bances
mas poderosos en en Estados Unidos y el mundo se oponen a las regulaciones
que' trata de imponer a los grandes conglomerados financieros, especialmente en
jos Estados Unidos.

Un ejemplo concreto de esta oposicion, fue que a principios de marzo de 1999,
vencia el plazo para que la comunidad bancaria estadounidense diera su opinion
sobre la intencion de la Reserva Federal de expedir una ley denominada “Conozca
a su cliente", que obligaria a mas de 3,500 bancos de Estados Unidos y
extranjeros a determinar la identidad de sus clientes y el origen de sus fortunas.
Los banqueros enviaron ya mas de 15000 cartas a la Reserva Federal
oponiéndose a la medida. La Asociacion de Banqueros estadounidenses repudio
la propuesta y destacod "el peligro de que el publico pierda la confianza en Ia

industria bancaria.®®

Los Reguladores deberan implementar estrategias para detectar y restringir
actividad sospechosa, ademas de obligar a las corporaciones financieras a limpias
los tipos de transacciones de sus client2 y las propias y evitar caer en el riesgo

28 periodico Reforma, Febrero de 2000.
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asociado con el lavado de dinero y otras actividades ilegales, por eso la insistencia
en |a trasparencia de la informacion y contabilidad, el cumplimiento de las normas
minimas especificas de informacion para aceptar a un nuevo cliente, todo ello,
entre otras cosas, indispensable para la supervisién y adecuado funcionamiento

de estas instituciones.
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CONCLUSIONES

Los procesos de globalizacion, liberalizacion financiera y crisis bancaria
enmarcan el actual brote de fusiones y adquisiciones entre grandes empresas
para crear compaiias que controlan amplios segmentos de mercado en el
mundo entero. El Incremento de la dindmicas competitiva, que se origina con fa

" globalizacion; obliga a fusionarse entre empresas rivales.

Las recientes oleadas de fusiones y adquisiciones se presentas por lo reguiar
después de alguna crisis financiera y bajo un esquema de deflacién. Esta
- deflacion puede ser cuantificables tomando como base la depreciacién de los
activos fisicos y financieros de las principales corporaciones mundiales tales
como la pérdida de valor de sus acciones y colocaciones en los mercados
financieros internacionales; y que suman cuantiosas perdidas que se veran
reflejadas en sus hojas balance y en sus ingresos, asi como la pérdida de
dinamismo de la propia actividad econdmica internacional, obligando a los

agentes econdmicos a adoptar medidas drasticas para la obtencion de

mayores beneficios y evitar pérdidas.

Pese a que a lo largo del siglo XX se presentaron 5 oleada de fusiones y
adquisiciones por todo el mundo, la actual no tiene precedente ni en el nimero

de tratos, ni en la magnitud del volumen de recursos negociados.

Como consecuencia de la consolidacion de las distintas industrias de la
economia mundial por las F&As, en especial de la industria bancaria y de los
servicios financieros, estan surgiendo verdaderos megaconglomerados que no
sélo cambian la estructura de propiedad del mercado, sino también su
posicionamientos entre la demas competencia, el universo de servicios, la
naturaleza de la intermediacion financiera y se establece un nuevo orden

financiero internacional.




209

La mayoria de las veces, |la consolidacion e integracion del sistema bancario ha
sido dirigida por motivaciones economicas es decir, incrementar el valor de los

accionistas, y no necesariamente mejorar el desempefio de la misma empresa.

Estos cambios en la estructura de la banca mundial han sido dirigidos por los
desarrollos de mercado que no estan directamente relacionados con cambios
en la politica, tales desarrollo incluyen progreso tecnolégico, mejoras en las
condiciones financieras, desregulacién, innovaciones financieras, exceso de
capacidad en algunos mercados y la consolidacion de mercados a través de

desregulaciones.

En resumen, como se ha sefialado por muy distintos autores a lo largo de este

trabajo, las causas principales de la consolidacion han sido:

1.- La maximizacion del valor de las acciones por los mismos tenedores en
ausencia de fricciones en los mercados de capital, que conlleva a incrementar
su poder de mercado y por lo tanto establecer precios, incrementando su

rentabilidad.

2.- La necesidad de enfrentar a la competencia; las F&AS han cambiado Ia
propiedad y posicién de los bancos, no solo al interior de los paises sino
también entre ellos mismos a través de las fusiones trasfronterizas. Las
tecnologias financieras sofisticadas como contratos de derivados, las
operaciones fuera de balance y la administracion del riesgo aunado a la
relajacion de restricciones hacen factible que los bancos puedan extenderse y

realizar de algunas F&AS previamente inviables.

3.- La necesidad basica de reducir costos, ya que éstos se salieron de control
durante la fase de expansion econémica en que las ganancias eran altas, pero
dadas las condiciones actuales de la economia mundial, la presion es hacia la
reduccion de costos, y una manera de hacerlo es mediante la fusion de bancos
que compiten en el mismo mercado, en donde los costos pueden reaucirse
disminuyendo el ndmero de sucursales y eliminando la duplicacion de

actividades; esto puede ser posible gracias a la aplicacion de mas tecnologia y
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menos salarios. Las fusiones son el mejor camino para asegurar los persistes e

indispensables bajos costos, expandiendo los mismos sobre mas unidades.

Se concluye que muchas de las fusiones y adquisiciones buscan las
oportunidades de compra de empresas en quiebra o con problemas
financieros, tal fue el caso de Banca Confia al ser adquirida por el banco mas
grande del Mundo, Citibank, sin que esto hiciera a la nueva institucion creada

en México, mas eficiente o competitiva.

También se puede concluir que es muy discutible el sélo hecho de ser un
banco grande y diversificado signifigue mayor eficacia, competencia vy
rentabilidad, si se considera, por ejemplo, la enormes pérdidas relacionadas
con sus posiciones en riesgo y la depreciaciébn de sus acciones que jos
megabancos presentaron a lo largo de 1998. Asi, las acciones del ahora
Citigroup llegaron devaluarse casi un 50% entre agosto y septiembre de 1998.
Con lo anterior parece ser que el mero hecho de crear un megabanco no
garantiza las perspectivas deseadas de rentabilidad y posicionamiento, pues la
expansion de actividades y el tamafio no resuelve el problema de inestabilidad
que enfrentan las institucicnes financieras en los mercado y los problemas de
integracién de culturas corporativas; por el contrario, esto demuestra la
dificultad de administrar un enorme institucion financiera cuando no se esta
seguro de o que se ﬁiene y se pierden dimensiocnes y el control. Los mismos
organismos reguladores se enfrentan cada vez con mayores dificultades para

supervisar y entender este tipo de instituciones.

Cabe sefialar que el actual proceso de fusiones y adquisiciones no esta del
todo concluido, y que lo que en este trabajo se analiza es solo parte de la
problematica, dejandose muchas interrogantes de lado para ser retomadas en

una investigacion futura.
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ANEXO: CONCEPTOS FINANCIERO

A

A la par: Cambio o cotizacion equivalente al 100% del valor nominal del titulo.
Accion: Valor mobiliario que representa una parte alicuota del capital de una
sociedad anonima y que otorga a su fitular los derechos del accionista. (Share):
parte alicuota del capital social de una empresa. Titulo valor que tiene una
serie de derechos politicos ( voto en la Junta General ) y econdmicos ( cobro
de dividendos, preferencia para la suscripcion de nuevas emisiones).

Accion al portador: El titular justifica su tenencia por la posesion de la misma.
Accién con prima: Accidén que se emite por u valor superior al nominal.
Accién gratuita: Se dice de la accion por la que el accionista no desembolsa
nada en suscripcidn, ya que la emision se hace con cargo a reservas libres. Se
la denomina también accién liberada.

Accion Liberada (Stock dividend): accion proveniente de una ampliacion de
capital liberada con cargo a reservas y que por lo tanto no exige desembolso
para el antiguo accionista.

Accion Nueva { New share ): accion proveniente de una ampliacion de capital,
ya sea ordinaria o liberada cuya fecha de emision no coincide exactamente con
el inicio de un ejercicio econdmico de la empresa y por lo tanto, no tiene
derecho a todo el dividendo del ejercicio.. Se igualaran con el resto de
acciones, y por tanto dejaran de cotizar como nuevas, cuando se paguen los
dividendos correspondientes al ejercicio econémico en el que se emitieron.
Accién nominativa: El valor designa directamente a su legitimo tenedor.
Accion preferente: Es aquella que confiere un derecho especial a su titular.
(Preferred Stock): Hibrido entre accién y obligacion que a diferencia de las
acciones ordinarias, tiene una retribucion fija, siempre que el emisor logre un
beneficio minimo. No suele tener derechos -politicos y puede ser amortizada
anticipadamente.

Accionista: Titular de una o varias acciones. su titularidad le confiere el
derecho de voto y asistencia Juntas Generales, el cobro de dividendos y cuota
de liquidacion, el de informacion y el de suscripcion preferente en caso de

emisién de nuevas acciones.
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Activo bancarios: Conjunto de bienes y derechos pertenecientes a una
institucion bancaria, tales como los prestamos realizados.

Activos con rendimiento explicito: son activos emitidos normalmente con un
plazo superior a los dos afios y que periddicamente pagan un cupdn fijado en la
emision.

Activos con rendimiento implicito: el inversor realiza un pago al inicic de la
vida del activo y cuando éste amortiza recibe la suma de lo desembolsado mas
los intereses. Se pueden dividir en: letras y pagarés de empresa emitidos al
descuento; y bonos cupén cero emitidos de tal forma que llegado el momento
de la amortizacion se percibe la totalidad de los intereses junto con el
reembolso del principal.

Activo Subyacente: Activo real o financiero - 0 indice de activos- que es objeto
de compra o venta bajo los términos fijados en el contrato de derivado.
Administracion de una cartera de valores: Actividad desarrollada por las
sociedades bursatiles y gestoras de careras que hace referencia a la custodia y
gestion de los derechos de los valores depositados.

Admision a Bolsa: Procedimiento que trata de conseguir que un determinado
valor mobiliario pueda ser  admitido a negociacion en el mercado bursatil con
el cumplimiento de determinados requisitos legales.

Agencia de valores y Bolsa: Intermediario bursatil autorizado legalmente para
operar por cuenta de sus cliente.

Agiotista: Especulador en bolsa que se caracteriza por realizar maniobras
para forzar o deprimir los cambios de acuerdo con sus intereses personales.

Al contado: Compraventa de valores que implica la entrega simultanea del
precio y del valor objeto del contrato.

Alcista: Posicién de Bolsa por la cual se estiman que la cotizaciones subiran.
Alza: Aumento del valor de las cotizaciones bursétiles.

Amortizacion: Devolucién de un capital prestado con arreglo a determinadas
condiciones y plazos que en los valores mobiliarios coincidiran con las
condiciones de emision de dichos vaiores.

Amortizacion anticipada: Operacién por la cual en mitad de la vida de una
emision, el emisor decide cancelarla. Para ello previamente en las condiciones

de la emision debe existir dicha clausula.
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Ampliacién de capital: Operacion mediante la cual la sociedad incrementa su
capital al emitir nuevas acciones.

Anilisis de valores: Examen y estudio pormenorizado de los factores legales ,
econémicos, financieros y bursatiles de los valores negociables y que
condicionan una inversion. )

Analisis fundamental: Técnica de andlisis para predecir la cotizaciones
futuras de un valor basada en el estudio pormenorizado de los estados
contables de la empresa emisora, asi como de sus expectativas futuras de
expansion y de capacidad de generacion de beneficios.

Anilisis Técnico: Conjunto de técnicas que tratan de predecir cotizaciones
bursatiles desde la vertiente historica, teniendo en cuenta también el
comportamiento de ciertas magnitudes bursatiles, como volumen de
contratacion, cotizacidon de las Ultimas sesiones, evolucion de las cotizaciones
en el periodos mas largos, capitalizacion bursatil, etc.. El analisis técnico se
apoya en la construccion de graficos que indican la evolucion histérica de los
precios de los valores, pero también en técnicas analiticas que pueden predecir
las oscilaciones bursatiles. Se denomina también andlisis grafico o Chartista.
Analista financiero: Especialista del mercado financiero encargado de dar un ~
diagnostico sobre la empresas y el valor de los titulos.

Anticipo: Entrega de fondos hecha al intermediario bursatil para la realizacion
de una operacion.

Aplicacién: Operacién Bursétil consistente en una compra y venta realizada
por un solo intermediario bursatil sobre un mismo valor, por la misma cantidad
de titulos en la misma fecha y a un mismo cambio, por cuenta de dos o varios
ordenantes.

Apreciacion: incremento de la cotizacion de una moneda o de un valor.
Arbitraje: Operacion de compra o venta de valores negociables, con el objeto
de obtener beneficio a partir de la diferencia de cambios sobre el mismo valor

entre dos bolsas distintas.

Baja: Disminucién de la cotizacion o precio de los valores mobiliarios.
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Bajista: Posicion desde la que se prevé un descenso en la cotizacién de un
\}a!or, de un sector o del mercado de valores.

Bajo la Par: Cambio inferior al 100% del nominal del valor.

Balance: Expresién contable de la situacion patrimonial de una empresa.
Banca Especializada: Tienen una finalidad crediticia especifica (p.ej. Banco
Hipc;tecario Nacional).

Banca Multiple: Institucion bancaria habilitada para realizar diversas
operaciones tales como depositos, ahorro, financieras e hipotecarias a partir de
una sola institucion no especializada.

Banca Universal: Institucion financiera que puede proveer todo tipo de
servicios y productos bancarios y no bancarios. En éste tipo de banca se puede
mezclar la actividades de banca comercial y servicios de banca de inversion.
Bancos Comerciales: Banco que acepta depositos a la vista, asi como
depdsitos a termind y de ahorro; y concede prestamos comerciales.

Bancos de Inversidn (Investment o merchant bank): Banco al por mayor
especializado en negocio de asesoramiento e intermediacién de valores de
Renta fija y variable , fusiones y adquisiciones, gestion de patrimonios. No se
ocupa de negocio al por menor {cuentas corrientes, pago de recibos.) y suele
tener pocas oficinas.

Banco Central: Es la autoridad monetaria por excelencia en cualquier pais que
tenga desarrollado su sistema financiero. Es una institucion estatal que tiene la
funcion y la obligacion de dirigir la politica monetaria del gobiernc y emitir
moneda.

Banda: Intervalo de cotizaciones entre las que fluctda un titulo.

Bear market: Expresién anglosajona para definir un mercado bajista.
Beneficio: Diferencia entre ingresos y gastos de una operacion.

Beneficio por Accién (BPA) (Earnings per share: Es el resultado de dividir el
beneficio neto de una sociedad en un determinado ejercicio por el numero total
de acciones.

Blue Chip: Voz anglosajona que hace referencia a los valores de cotizacion
ascendente con buenos datos fundamentales y a los que se augura buenas
posiciones en bolsa.

Bola de nieve: Operativa consistente en suscribir acciones en todas las

ampliaciones de capital, lo cual amplia en nimero de acciones poseidas y
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reduce el cambio del inventario. Es una buena politica de inversién a plazo
cuando se trata de buenos valores, que con regularidad llevan a cabo
ampliaciones de capital.

Boletin da cotizacién: Publicacion oficial que realiza cada Bolsa con el objeto
de dar la maxima publicidad a todas aquellas circunstancias que se refieren
directa o indirectamente a la contratacion bursatil.

Bolsa de valores: Mercado donde se negocian valores mobiliarios.

Bolsistas: Interviniente en la bolsa. Se dice también de especulador o inversor
a corto plazo. '

Bonos: Valores de renta fija con vencimiento de un a tres afios.

Broker: Termino ingles que designa a los intermediarios bursatiles o de los
mercados financieros que actlan por cuenta de sus clientes. Intermediario
financiero que interviene en las compraventas de acciones con autorizacion de
un organismo oficial, se consideran Sociedades de Valores y Bolsa ( SVB) y
Agencias de Valores y Bolsa ( AVB), suelen ser una parte de un Banco de
Negocios o Comercial '

Bull marker: Expresion anglosajona para definir el mercado alcista.

Bursatil: Toso lo retacionado con el mercado de la bolsa.

C

CASH FLOW por acciéon: Es el resultado de sumar los beneficios antes de
impuestos mas las amortizaciones dividido entre el numero de acciones. El
ratio es como el anterior pero sin tener en cuenta la politica de amortizaciones
y dividendos.

Call: Opcitn de compra de valor negociable.

Cambio: Precio que alcanza un valor en bolsa.

Cambio convenido: Es el valor dado a un titulo por las partes intevinientes
(inversionistas) en una transaccion con independencia de su valor en el
mercado.

Canje: Cambio de unos valores por otros de caracteristicas similares.
CCNVERTIBLE CURRENCY/DIVISA CONVERTIBLE: Es aquella que puede
ser libremente convertida a otras divisas sin ninguna restriccion de control de

cambios.
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Capital: Recursos financieros de los que dispone una unidad econémica o un
sujeto para realizar una inversion o actividad.

Capital social: Cifra de recursos financieros aportados por los socios a la
sociedad. _ ‘

Capitalizacion bursatil: Valor de la empresa obtenido de aplicar a lasa
acciones que componen su capital social la cotizacién bursatil.

Cartera de valores: Conjunto de valores de renta fija y variable que integran el
patrimonio mobiliario de un sujeto.

Casar operaciones: Operacion que se efectia cuando se reciben ordenes de
compra y venta referentes al mismo valor y precio, de tal modo las demandas
de uno son satisfechas con las ofertas de otros.

Certificado de legitimacién o deposito de valores: Documento expedido por
el depositario a favor del titular de los valores o del depositante.

Ciclo bursatil: Fluctuacion larga y basica de las cotizaciones bursatiles.

Cierre: Momento en el que termina oficialmente las cotizaciones bursatiles.
Club de Inversién: Comunidad o sociedad civil formada por un grupo de
inversores, los cuales hacen entrega de una aportacion de entrada al club y
unas aportaciones periédicas con el fin de realizar inversiones en bolsa.

CNBV: Comisién Nacional Bancaria y de Valores, organismo publico
encargado de la tutela, inspeccion, control y supervision de los mercados de
valores y de los bancos. '
Cobertura: Provisién de fondos para asegurar una operacion bursatil.
Comision: Retribucién que percibe el intermediario bursatil por su actividad .
Compra-venta bursatil: Contrato por el que una parte, vendedora, se obliga a
entregar un valor mobiliario determinado a otra, compradora.. El comprador
debe abonar al vendedor el precio determinado por la cotizacion bursatil del
valcr objeto de la operacién.

Contrapartida: Postura de oferta y demanda contraria a la que una persona
formula.

Contrato de futuros financieros: Contrato normalizado que contiene el
combromiso de entregar o recibir una cierta cantidad de activos financieros-
acciones, boncs, obligaciones.. en un momento futuro, especificandose el tipo
de activo, mes de entrega y precio y numero de contratos que se compran y
venden. La entrega fisica del activo subyacente se realiza en muy raras
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ocasiones, pues las operaciones se cruzan liquidandose exclusivamente el
beneficio o perdida, por la variacidn de los precios producida al vencimiento del
contrato. En el mercado bursatil, los contratos de futuros sobre indices
bursatiles y sobre valores pueden utilizarse como instrumento de cobertura de
riesgos derivados de las oscilaciones en las cotizaciones.

Copropiedad de acciones: Supuesto e que uno o mas acciones corresponden
a varios titulares. '

Corretaje: Comisidn que perciben los corredores de comercio por su
actuacion.

Cotizaciéon: Precio alcar}zado en el mercado por un valor.

Cotizar: Publicar en bolsa el precio de los valores.

Coyuntura bursatil: Situaciéon por la que atraviesan las cotizaciones de la
bolsa, en un momento dado, resultante de la conjuncion simultanea de
acontecimientos de diversa indole.

Crack bursatil: Denominacion que indica la caida vertiginosa de las
cotizaciones de la mayoria de los valores de una bolsa.

Cuenta de valores: Es una anotacién contable en la que se hacen constar
todos los valores mobiliarios que una misma persona tiene depositados en una
entidad bursatil o financiera.

D

Deflacién: Es la disminucion rapida y constante de los precios,( de bienes o
activos financieros), que hace disminuir la produccién, por ende aumentar la
desocupacién.

Depositos: son deudas del banco hacia el publico, por las cuales el banco
paga un interés. Los préstamos son deudas del publico al banco, por ellos el
banco recibe un interés, la diferencia entre ambos constituye, entre otros, la

ganancia que les otorga la actividad de intermediarios financieros.

Deposito de valores: Deposito de  valores mobiliarios que realiza el
depositante o inversor con el fin de que sean custodiados por el depositario
autorizado, asi como de que cuide del cobro de los derechos econdmicos y
comunique al depositante las incidencias que afecten al valor en si{

ampliaciones o reducciones de capital, canjes y conversiones, OPAs,etc..)
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Derecho bursatil:  Conjunto de normas legales que disciplinan el mercado
bursatil.

Derecho de suscripcién: derecho preferente a favor del titular de la acciones
para suscribir nuevas acciones en una ampliacion de capital.

Derechos de custodia: Comisién que perciben los depositarios de los valores.
Derivado: (Producto Derivado): Un producto derivado es un instrumento
financiero de gestién del riesgo cuyo valor "deriva” del precio de un activo,
previamente definido, denominado Activo Subyacente; pero que, al tratarse de
compromisos de intercambio en una fecha futura, en su inversion no es preciso
el pago del principal.

Descontar dividendo o derecho: En la bolsa se dice que una accién ha
descontado dividendo o derecho cuando se produce la primera cotizacién
generalmente a la baja, en la fecha de vencimiento de dicho dividendo o del
derecho de suscripcion.

DISCOUNT /DESCUENTO: Se dice que una divisa esta a descuento en una
operacion FWD cuando el tipo de interés de esta divisa es mayor que la del

Dolar Usa.

Desinversién: Retirada de una inversion por la recuperacion de capital
invertido.

Deuda Publica: Valores de renta fija negociables en bolsa, emitidos por el
Estado o por las Comunidades Autonomas.

Diversificacion de riesgos: Con referencia a las inversiones en bolsa,
significa que hay que distribuir la colocaciones en valores de sectores
diversificados y en renta fija y variable, de tal forma que una evolucidn
desfavorable de alguno de ellos no repercuta sobre la cartera del inversor.
Dividendo: Parte del beneficio repartible o distribuible de una sociedad que
corresponda pagar a los socios o accionistas por cada accion.

Dividendo a cuenta; Beneficio distribuido a cuenta de los resuitados finales
que se esperan.

Dow-Jones: indice bursatil de la bolsa de Nueva York.
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E

Ejecucién de la operacién: Cumplimiento en bolsa de una orden de compra-
venta de valores mobiliarios.

Emisién: Acto de poner en circulacion entre el publico valores mobiliarios y
que se ofrecen para su suscripcion.

Emisor: Entidad que realiza la emision.

Especulacion: Modo de actuar en bolsa que consiste en compras y ventas
rapidas, separadas por intervalo de tiempo, aprovechando variaciones de alza
o baja en la cotizacidon de un valor.

Ex cupén: Sin derecho al cupén vencido. Las acciones se cotizan ex cupdn
desde el dia en que se sefiala para pago del dividendo, las obligaciones a

partir del dia del vencimiento del pago de intereses.

Fluctuaciones: Movimientos de alza su bajas continuadas en el mercado.
Fluidez: Situacion en que las distintas clases de ordenes pueden ser
cumplidas sin retrasos provocados por las circunstancias propias del mercado.
Fondos de renta fija: Fondos de inversién en los que toda su cartera esta
formada por valores de endeudamiento con intereses fijos o variables.

Fondos de renta variable: Fondos de inversion cuya cartera esta formada por
“acciones y otros titulos que representan participaciones en el capital.
FORWARD /PLAZO: Operaciones liquidables a mas de dos dias habiles a
partir de la fecha de contratacion.. Ejemplo de 2 meses FWD EURUSD (Euro
contra dolar Usa)

lindice Bursatil: Indicador de la situacion sectorial o global del mercado.
Expresa en porcentajes las variaciones que van experimentando las
cotizaciones de los valores tomando como base las cotizaciones en un
momento dado.

indice de frecuencia: Relacion que existe entre el numero de sesiones que un
valor es objeto de cotizacion en un periodo de tiempo determinado y el numero
de sesiones habiles en ese periodo de tiempo.

indice de volumen de contratacién: Relacién existente entre el volumen de

una sociedad contratado en bolsa y el capital social de la compafiia.
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Iniciados o "Insiders": Personas con informacion privilegiada en la bolsa.
interés: Retribucién de los valores de renta fija que pagan la entidades
emisoras por el uso del dinero prestado por los suscriptores de dichos valores.
intermediacién bursatil Instituciones cuya actividad es la puesta en contacto de
la oferta y la demanda en bolsa, son la agencias y sociedades de valores y
bolsa.

Instituciones de Inversion Colectiva: Entidades que tiene’ por objeto la
colocacion de patrimonios colectivos en valores mobiliarios o inmobiliarios con
recursos procedentes del publico que adquiere sus acciones ( es el caso de las
sociedades de inversion mobiliaria) o participaciones en un patrimonio comun (
fondos de inversion mobiliaria o inmobiliaria)

Inversién Institucional: La inversién financiera en bolsa levada a cabo por
entidades con un volumen importante de recursos propios o reservas.

Inversor: Persona fisica o juridica que realiza operaciones de compra o venta

de valores negociables.

Largo plazo: Vencimiento generalmente superior a cinco afos.

Liquidacién: Ultima fase del proceso de inversion consistente en la entrega
de los valores por el vendedor y de! dinero por el comprador.

Liquidez: 1. Situacion de! inversor pendiente de colocar sus recursos
dinerarios. 2. Propiedad de los titulos o valores que permite su mayor o menor
transformacion en dinero efectivo.

Ldte de acciones: Paquete o paridad de acciones.

Lucro: Beneficio buscado u obtenido.
M

Manipulacion: Alteracion del curso normal de la oferta y la demanda del
mercado de valores mediante artificios como operaciones ficticias, depresion o
estipulacion artificial de las cotizaciones, etc..

Maximo: Limite del nivel de cotizacién a que esta dispuesto a comprar.




Mercado bursatil: Es aquel en donde se concentran las ofertas y demandas
de los valores admitidos a cotizacidn. Lugar en el que se contratan acciones y
obligaciones.

Mercado continuo: Mercado unico e informatizado sobre los principales
valores admitidos en bolsa que permite la casacion continua de compraventas
por ordenadar en el horario establecido.

Mercado de capitales: Es aquel en el que se negocian con capitales a medio
y largo plazo, en prestamos o empréstitos, asi como en la compraventa de
acciones y participaciones en sociedades mercantiles.

Mercados primarios o de emisores: Es el mercado donde se negocian
valores de nueva emision y se origina la oferta publica para su suscripcion.
Mercado de futuros: Lugar en el concurren la ofertas y demandas sobre
contratos de futuros.

Mercado de opciones: Es aquel en el que se negocian los derechos de
compraventa a una determinado precio de un valor especifico cotizado una vez
transcurrido un plazo y mediante el pago de una prima.

Mercado de renta fija: Es el relativo a los valores de renta fija: obligaciones,
bonos, deuda publica.

Mercado de renta variable: es el relativo a los valores de renta variable.
acciones.

Mercado estrecho: Dicesese del mercado que ofrece escasas operaciones de
valores ya existentes en circulacion.

Minimo: Limite del nivel de cotizacién a que un vendedor esta dispuesto a
casar su operacion.

Minusvalia: Perdida producida por la venta de valores a un precio inferior al

de su compra.

Nominal: Valor facial de un titulo o valor.
Nominativo: Valor que identifica plenamente a su legitimo titular.
Nota de liquidacién: Justificacion escrita que un intermediario bursatil entrega

a su comitente-cliente de las operaciones realizadas por su cuenta, en donde
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se hara referencia al efectivo recibido y entregado, valores comprados vy
enajenados, gastos, comisiones, derechos cobrados por cuenta del cliente..
Notificacion de operaciones: Comunicacion hecha al comitente respecto de

la ejecucion de una orden de bolsa.
0

Obligacién: Valor mobiliario que representa una parte alicuota de un
empréstito contraido por un entidad emisora y que confiere a su titular el
derecho a percibir interés fijo o variable y a obtener la devolucion del capital
representado en obligaciones.

Obligacion convertible: Es una obligacion que otorga al titular el derecho a
convertir, en las fechas previamente determinadas, su valor en acciones, sean
de la misma sociedad emisora de la obligaciones o de otra sociedad de la cual
la emisora es poseedora de una paquete de acciones.

Obligacionista: Titular de obligaciones.

OPA: Oferta Publica de Adquisicién. Operacion financiera por la cual una
empresa o grupo financiero hacer conocer publicamente a los accionistas de
una sociedad cotizada en bolsa su deseo de adquirir el control de la misma. Se
exige el cumplimiento de unos requisitos y procedimientos especiales relativos
a la representacién y formalizacion de las propuestas, desarrollo y ejecucion de
la contratacion que se sigue de ella y publicidad de la oferta.

Opciones: Contrato por el cual el comprador adquiere, mediante el pago de un
prima el derecho ( la opcién) a comprar (vender) un determinado valor
mobiliario a un precio determinado, en tanto el vendedor queda obligado a
entregar { comprar) dicho valor.

Operacion "acordeén™: Es un reduccion del capital social de una empresa
acompafiada de una posterior ampliacién de capital.

Operaciones bursatiles: Compraventa de valores cotizables efectuada en
bolsa con la mediacién de un intermediario bursatil.

Ordenes de bolsa: Son las dadas a una sociedad o agencia de valores y bolsa
para la compra o venta de valores cotizados en bolsa, cualquiera que sea el

medio utilizado para la comunicacion.
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P

Papel bursatil: Valores mobiliarios( acciones, obligaciones...)

Paquete de acciones: grupo de acciones.

Paridad: Equivalencia entre el valor nominal y el efectivo de los valores
mobiliarios. '

Parquet: Recinto, rodeado de una barandilla, en el salon de contratacion de las
‘bolsas y a 1a vista del publico, donde los intermediarios bursatiles se renen
para concertar la operaciones en el sistema de contratacion tradicional o de
viva voz.

Participaciones de Fondos de Inversion: Valores mobiliarios transmisibles
de las bolsas y a la vista del publico, donde los intermediarios bursatiles se
reGnen para concertar la operaciones en el sistema de contratacion tradicional
o de viva voz.

Patrimonio: Conjunto de bienes y derechos detentados por un persona.
Placing o Colocacién: Termino anglosajon para designar |a colocacion previa
de un valor entre inversores instituciones antes de entrar en el mercado
secundario.

Plaza Bursatil: Ciudad donde existe local de bolsa.

Plazo de Suscripcion o de ejercicio de derechos: Periodo para suscribir
nuevas acciones, transcurrido el cual se pierde el derecho para suscribir los
nuevos valores.

Pé6liza de valores: Documento que emitido por el intermediario bursatil que
acredita la titularidad de los valores adquiridos.

Posicion de dinero: Situacion que se produce cuando existe un exceso de
oferta sobre un valor.

Precio bursatil: Vaior en términos monetarios de los valores negociables
cotizados en bolsa.

Precio de emisién: Es la cantidad por la que la entidad emisora esta
dispuesta a ceder sus valores en la emision.

PREMIUM/PREMIO: Se dice que una divisa esta a premio en una operacion
FWD cuando el tipo de interés de esta divisa es menor que la del Délar Usa.
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Previsién bursatil: Analisis del curso de las cotizaciones de los valores con el
fin de deducir de ellos una tendencia.
Punto: Unidad de medida de un cambio o indice.

Put: Opcién de venta de un valor mobiliario.
R

Random walk: Voz anglosajona que puede traducirse por " camino aleatorio”.
Se denomina también " hipétesis del mercado eficiente”, que suponc que el
mercado de valores descuenta toda la informacion que afecte a los valores de
forma inmediata por 1o que ningun inversos se encuentra en mejor posiciéon que
otros.

Ratio bursatil: Relacion entre do magnitudes bursatiles que puede expresarse
en forma de cociente o de porcentaje.

Realizar beneficios: Vender valores que ya has generado plusvalias.

Recorte: Descenso ligero de las cotizaciones

Recuperacion: Elevacién sucesiva de los cambios a partir de un descenso
previo. _

Reinversion: Accién de invertir nuevamente los beneficios obtenidos en bolsa.
Rendimiento: En los valores mobiliarios, es la suma de su rentabilidad mas su
crecimiento.

Renta de valores: Rendimiento producido por la tenencia de valores, bien en
forma de intereses, dividendos, venta de derechos, primas de asistencia a
juntas, primas de amortizacion,..

Renta fija: Valor mobiliario que produce unos intereses invariables

Renta variable: Valor mobiliario cuya rentabilidad depende de diversos
factores ligados fundamentalmente a los beneficios y expectativas de la
sociedad emisora.

Rentabilidad: Tipo de rendimiento consistente en la percepcion de una
cantidad procedente de la entidad emisora de los valores mobiliarios. '
Rentabilidad bursatil: Diferencia positiva o negativa anual entre la cotizacion
al cierre de dos ejercicios consecutivos mas los dividendos y beneficios por
ampliaciones de capital producidos en et periodo.
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Rentabilidad por accionista: Es la que relaciona el beneficio distribuido por la
sociedad entre sus accionistas con los capitates realmente aportados por ellos.
Rentabilidad real: Rentabilidad calculada teniendo en cuenta teniendo en
cuenta el valor del dinero en el tiempo.

Rentista: Persona que recibe ingresos de la rentas de la inversion de sus
ahorros.

Revalorizacion: Tipo de rendimiento consistente en el incremento de valor de

los valores negociables fundado en el crecimiento de la entidad emisora.

Salén de contratacién: Lugar destinado a los corros o sistema de contratacion
tradicional en el edificio de |a bolsa.

Segundo mercado: Mercado bursatil de pequefas y medianas empresas.
Sesion bursatil: Tiempo destinado en la bolsa para la contratacion de valores
mobiliarios. -

Sobre la par:  Suscripcion o compra de una accion a un precio superior a su
nominal o al 100%.

Sobrevaloracion: Precio de venta superior al verdadero valor de los titulos.
Sociedad de Inversion Mobiliaria: Modalidad de sociedades de inversion que
tiene por objeto exclusivo la adquisicién, tenencia, disfrute, administracién en
general y enajenacion de valores mobiliarios y otros activos financieros, para
compensar, por una adecuada composicion de sus activos, los riesgos y los
tipos de rendimiento, sin participacion mayoritaria econémica o politica en las
sociedades. Pueden de capital fijo (SIM) o de capita! variable( SIMCAV).
Sociedades de Valores y Bolsa: Intermediario bursatil autorizado legalmente
para operar en bolsa por cuenta ajena u propia.

Sociedad Gestora: Sociedad cuyo fin exclusivo es la direccion, administracion
y representacion de fondos de inversion.

Sostenido: En el mercado bursatil equivale a un mercado cuyos precios no
bajan.

SPOT /CONTADO: Cambio actual de una divisa contra otra, liquidable a los
dos dias habiles de la fecha de contratacion. Ejemplo EURUSD (Euro contra
dolar USA)
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Stock-exchage: concepto anglosajon equivalente a mercado de valores.

Stop: Clase de orden bursatil en la que se limita hasta una determinada
cotizacién que fija el comitente-cliente.

Suscripcion. Acto por el cual una persona adquiere la titularidad de unos

valores nuevos o de emisién. Se denomina adquisicion en el mercado primario.

Tendencia: Sucesién de cotizaciones bursatiles con arreglo al mismo signo
alcista o bajista.

Tipo de emision: Es el tipo de emision de los valores calculado en porcentaje.
Tipo de interés: Cantidad, expresada como porcentaje, que produce o
devenga un capital en un periodo dado. Geneéricamente, precio de dinero.

Titulo valor: Documento sobre un derecho de crédito, cuyo ejercicio y
transmision estan condicionados a la posesion del documento.

Tocar fondo o techo: En términos bursatiles se dice que los cambios ha
tocado fondo cuando, en un periodo de baja de los mismos, se presume que ya
no bajaran mas porque parece que la baja se detiene. A la inversa, en un
periodo de alza, se dice que los cambios han tocado techo.

Transaccién bursatil: Operacion de compraventa en bolsa.

Transparencia: Cualidad del mercado bursatii por la que tedos los

compradores conocen las propuestas de los vendedores y viceversa.

Valor bursatil: valor de un titulo en bolsa.

Valor contable: Estimacion del valor de una accion calculada segun el balance
de la sociedad emisora.

Valor cotizado: Valor admitido a negociacion en bolsa.

Valor de cotizacion: Cambio de un valor en bolsa.

Valor de emision: Precio al que se puso en circulacion un valor.

Valor efectivo: Valor de mercado de un titulo.

Valor mobiliario: Titulo emitido en masa que confiere los mismo derechos y se

caracteriza por su negociabilidad.
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Valor negociable: Valor susceptible de negociacion en los- mercados
secundarios organizados.

Valor nominal: Valor que consta en el titulo.

Valor tedrico: Es el resultante de dividir el patrimonio social entre todas las
acciones emitidas.

Variabilidad: Fluctuacion de las cotizaciones de un valor de modo acusado en
torno a una linea de tendencia.

Vencimiento: Fecha de amortizacion o pago de intereses de valores de renta
fija

Viva voz: Procedimiento de contratacién tradicional utilizado en las bolsas
espafiolas y que consiste en manifestar las posiciones de oferta y demanda en
voz alta.

Volatilidad: Correlacion entre las variaciones de las cotizaciones de un valor
las del indice general del mercado bursatil.

Volumen de contratacién: importe de la contrataciéon de un determinado valor

mobiliario en un espacio de tiempo.
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