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LAS BARBAS Y L.OS SABIOS

«Desde los buenos tiempos del Rey Arturo y de la Tabla Redonda...; no, antes ain: desde que
los magos de luenga barba empezaron a recorrer el mundo en medio de las muestras de curiosa
venceracion de los humanos, los ciudadanos y los gobiemos persisten en la extrafia idea de que
el talento no puede vivir sino bajo los cabellos blancos.

Es en vano que atesore usted mas conocimiento que los famosisimos Pico de la
Mirandola atesoro: si no tiene usted canas y barbas dignas de Moisés; sino habla usted con voz
cavernosa, y si al sonreir muestra usted sus dientes completos, no sirve para nada.

Aqui tenemos un criterio semejante al del Papa aquel a quien un Rey de Espafia envid
un Embajador imberbe, pero muy habil.

—Comol— exclamé Su Santidad sorprendido—, ¢l Rey de Espafia me envia un Embajador
picado—, si mi soberano midicra por las barbas el mérito de los suyos, jos habria enviado un
macho cabrio!

Pues en México ¢l mérito se mide por las barbas, ni mds ni menos, y apenas si ahora
vemos ¢l vacilante comienzo de una cvolucion benéfica, que concluird por establecer la
prepondcerancia del elemento joven en el pais.

Por lo demis, esta preponderancia tiene que llegar, a pesar de los pesares, quiéranlo o
no las buenas gentes de barba florida; pero confesemos que cllas no lo quieren, acaso sélo por
un espiritu de rutina; pues debicran comprender que en una cabeza juvenil puede haber tanta
mis substancia gris que en la cavidad crancana de un patriarca, y que asi como no es el habito
el que hace al monje, no son las barbas las que hacen a los politicos y a los sabios.

Con barbas mas grandes y rizadas que las de Kambises o Federico Barbarroja, se han
hecho en este pais unas barba...ridades dignas de barbas tales.

Y c¢n otro ticmpo cra ficil concebir que, salvo raras excepciones, los sabios fueran
viejos.
Flabia que estudiar mucho, y veinticinco o treinta afios de vida eran una bicoca en
tratindose de aprender toda la Biblia, toda la antigiicdad pagana: oriental, griega y romana;
todos los santos padres..et quibusdam aliis; mas ahora que los métodos cientificos han
sintetizado todo eso ahora que nadie tiene necesidad de leerse de cabo a rabo las obras de
Tostado: ahora que en un libro pequefio se dice mids que en una biblioteca de peregrinos, ¢qué
necesidad hay de peinar los cincuenta para saber algo? '

La experiencia, por su parte, sc anticipa, y un joven del siglo, que tenga materia prima,
esto es, talento, puede hacer mas, y de hecho hace mas, que aquellos venerados patriarcas de la
ciencia que sc sabfan de memoria las églogas paganas y contaban los términos del silogismo
con los dedos.

Tiempo es ya de pensar de otro modo. “Si la naturaleza midiese por las barbas el
mérito de sus hijos...habria hecho de los humanos...un rebafio de chivos.”»

AMADO NERVO, 6 DE FEBRERO DE 1896.



INDICE

Introduccion General.

CAPITULO 1. CRISIS FINANCIERA Y CRISIS BANCARIA: UN
ANALISIS TEORICO SOBRE EL ENFOQUE MONETARIO Y EL
PARADIGMA FISHER, MINSKY Y KINDLEBERGER .

1.1 Introduccién.
1.2 Definicién de una crists financicra-bancaria.
1.3 Enfoques tedricos sobre las erists tinancieras-bancarias.
1.4 Enfoque monctario de las crisis financieras- bancarias,
1.5 Ll enfoque heterodoxo de crisis bancaria-tinancieras en Fisher-Minsky-
Kindleberger.
1.5.1 La légica de Fisher.
1.5.2 Las crisis financicra-bancarias y Ia vision de Minsky.
1.5.3 Manias, panicos y cracs, las crisis financieras y bancarias en
Kindleberger. , :
1.6 Apéndice A.

CAPITULO 2. CRISIS BANCARIA: ANALISIS DESDE LA
PERSPECTIVA DE LA INFORMACION ASIMETRICA.

2.1 Introduccion.

2.2 Retiros masivos ¢ incsperados de depositos desde la optica de la
informacion asimétrica.

2.3 Panicos bancarios ¢ informacion asimétrica.

2.4 Crisis bancaria ¢ informacion asimétrica.

2.5 Modclo de Diamond y Dybvig.

2.6 Informacién asimétrica y estructura financiera, el modelo de Mishkin, I,
2.7 Factores que determinan las crisis financicras desde la version de
informacton asimétrica.

1

\Y

12

16
16

20

27
48

50
51
53
56
57
62
71



CAPITULO 3. EL COLAPSO DEL SISTEMA FINANCIERO Y
BANCARIO EN MEXICO, 1982,

3.1 Introduccion.
3.2 Antecedentes macroccondmicos de la economia mexicana.
3.2.1 Bancay finanzas en el desarrollo estabilizador (1955-1976).
3.2.2 Desequilibrios financieros en la primera mitad de la década de
los sctenta.
3.2.3 [l ciclo tinanciero de la segunda mitad de la década de los
sctenta y principios de los ochenta.
3.3 La crists bancarta de 1982.
3.3.1 Los antecedentes del sistema bancario.
3.4 Sintesis de las causas de la crisis, México (1982).
3.4.1 Macroccondmicas
3.4.2 Microcconomicas.
3..0.3 Medidas adoptadas a partir de la crisis.
3.5 Apéndice: Breve resefia de las crisis bancarias en México, siglo XIX y XX,
3.6 Anexo estadistico del capitulo 3.

CAPITULO 4. LA DESREGULACION BANCARIA, FINANCIERA ,
Y LA CRISIS DE 1994 EN MEXICO. '

4.1 Introduccion.
4.2 Livolucién de la economia mexicana ex ante y ex post a la crisis ﬁn'mcu.ra
y bancaria, 1988-1996.
4.3 Il cambio institucional.
4.4 Crisis bancaria y financiera en el contexto global de la cconomia en
México, 1994,
4.5 Intervencion del Gobiemno, el Prestamista de Ultimo Recurso (PUR).
.6 Continuacion del mismo asunto. Anotaciones generales.
4.7 Anexo A Represion financiera versus crack financiero. La hipdtesis dc‘
Diaz-Alcjandro, 1985,
-8 Anexo B de cuadros.

5. CONCLUSIONES GENERALES.

6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.

76

76

77

77
79

83

85
87
97
97
98
99
101
108

113

113
115
122
124
129
133

136
141

155
161




INTRODUCCION GENERAL

Este es el comienzo de la investigacion intitulada Crisis bancarias y financierus: Un andlisis
1ed1ico y empirico para of caso de Méndco, 1982 y 1994 Lin arreglo a la sencillez, el proposito de
este apartado es penetrar de manera sucinta al lector para que en el desarrollo de la
lectura vaya tomando nota del complejo fendmeno y objeto de estudio nuestro referente
a las crisis bancarias y financicra, acaccidas en México en los afos de 1982y 1994,

Por tomar solo un periodo historico, las tres Gltimas décadas en este mundo han
estado colmadas por crisis recurrentes en los sistemas bancarios y financieros del mundo
entero. Innumerables han sido los cuestionamientos hacia este tipo de fendémenos, pocas
han sido las respuecstas para entenderlos y contrarrestar ¢l cefecto pernicioso en las
cconomias y su gente. No obstante, las erisis bancarias no son algo nuevo. Se remontan
al siglo diecisicte, a la crisis ocurrida en FHolanda. Tampoco se limitan a un pais o region:
la erisis bancaria que afeetd a los Pstados Unidos en 1929 se habia convertido en un
fendmeno mundial para la década de los treinta. P los dlimos afos, incluso los paises
industrializados con sistemas sumamente avanzados y solidos organismos de supervision
bancaria han experimentado severas crisis. No obstante, ¢l resto de los paises no ha
estado exento de este fendmeno y muestra de ellos han sido los trastornos bancarios de
la década de los noventa como Japdn, Pscandinavia vy Ameérica Latina (México,
Argentina y Venezucela, por citar solo algunos).

LLos estudiosos de la Feonomia Politica, los especialistas en tinanzas asi como los
cjecutores de la politica econdmica en los paises, no han convergido hacia la explicacion
y solucidon de las crisis bancarias y financicras. Los tedricos econdmicos otfodoos y
beterodonos de nuestro curioso fenomeno han dado distintas explicaciones. Asi pues, sc
puede ubtcar a dos entoques que tratan de explicar las causas y la importancia de las
crisis financieras. X primero de cllos, dirigido por Friedman, Schwartz (1963) y Cagan
(1963), identifican a las crisis financicras con los panicos bancarios. Fistos dltimos
pueden ser la fuente de contraccion de la oferta monctaria, agravando a su vez, cl
desempeno de la actividad ccondmica. Bn este estudio monetarista se pone de
manitiesto ka ausencia o la escasa informacidon que se obtiene de ellos cuando se trata de
entender y analizar ¢ caso de las crisis bancarias en los paises subdesarrollados o
emergentes. En inea de investigaciones similares aunque desde la Sptica de la
informacion  asimétrica, sc parte de que los bancos ademds de ser intermediarios
financicros v creadores de dinero bancario, también son tomadores de riesgos que tienen
la capactdad de llevarlos a no cumplir con las obligaciones que han contraido con sus
clientes.
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Los desajustes bancarios han sido ubicados por la literatura de la informacién
asimétrica con los llamados retiros masires ¢ inesperados de depdsitos, pdnicos bancarios y como
resultado de los anterior, sy bancariis.

il segundo  enfoque  tedrico, comienza con ¢l trabajo  del economista
norteamericano y contemporineo de Keynes, Irving Fisher (1932), donde se observa a
las crisis financieras como una parte del funcionamicento ciclico de la actividad
econémica capitalista donde la consccuencia natural es la “fragilidad financiera” y el
“sobrendeudamicento”. Minsky, siguiendo la tradicion  heterodoxa, ha extendido la
nocion de  sobreendendamiento y el proceso el cual produce su concepto de fragilidad
financicra. De acuerdo con él, el procedimiento econdmico a través de la fase ascendente
del ciclo econdmico se convierte en una estructura tinanciera frigil o vulnerable que lleva
a una crisis financiera.

Kindleberger (1978) siguiendo a Minsky y a Fisher, completa ¢l enfoque a través
de una descripcion historica de las erisis financicras y del comportamicento psicolégico de
los agentes ccondmicos que orillan al sistema ccondmico a colapsarse. Su anilisis se
sustenta en ¢l cambio positivo de las expectativas, provocado por un evento cualquiera
que mejora las oporwnidades de beneficios llevando a un auge en las inversiones,
previendoe de una mayor cantidad de dinero bancario ¢ incrementos en su velocidad.
Fste proceso produce una “mania especulativa” que signitica un cambio de dinero por
mercancias, llevando a la sobrwnesociacion v a la ruptura del acuerdo de intercambio. En el
momento en que ¢l evento que dio origen a la mania especulativa deja de tener efecto en
las expectativas de mejores oportunidades en los beneticios, justo ahi es donde se decide
intercambiar bienes por dinero contante y sonante, y como consccuencia de cllo se llega
a un pinico. Todavia mas, en Kindleberger se cuestiona incisivamente la hipotesis
ortodoxa de racionalidad en ¢l mercado o en los individuos. Iin él se encuentran un
analisis detallado que desmitfica la supuesta racionalidad @ priori de los modclos
ortodoxos para dar paso a las manias, panicos y crisis, todos hechos de indudable
irracionalidad.

Es asi como se retoma y se plasma en este documento los enfoque tedricos que
serviran de soporte para nuestro andlisis empirico. Solamente baste advertic que la
adopcidn cicga de los postulados tedricos de la ortodosia y heterodoxia econdmica
aplicados a economias del tercer mundo, como es ¢l easo de México, se toma incompleta
¢ inconclusa a saber de las condiciones y circunstancias particulares del mundo
subdesarrollado. Lin esta direccion, en la explicacidn y solucion con y desde los paises
peritéricos es donde es necesario seguir trabajando.

Por otra parte, los antecedentes de las erisis financicra y bancaria en México
comicnzan en 1971 a partir del rompimicento de los acuerdos monetarios y financieros de
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Bretton Wood con lo cual, ¢l ingrediente extranjero no sélo opera para explicar la crisis
de 1982, sino también para comprender la crisis bancaria y financiera de México en 1994
y el estancamiento economico en ¢l que se encuentra sumida Ia cconomia mexicana y la
cconomia del tercer mundo a partir de los inicios de la década de los ochenta y hasta la
fecha.

lin Jos sctenta hubo dos elementos esenciales para comprender la crisis
financiera y bancaria de inicio de los ochenta: La fijacion o mania por el petrdleo y el
asumir un patrdén monctario doélar en ¢l sistema financiero mexicano. Sin embargo, cs
necesario afiadir factores estructurales ¢ institucionales sw/ géneris que cierren la pinza del
entendimiento del colapso financiero y bancario en Mdéxico.

A partir de 1988, como antecedente a la crisis bancara y financiera de 1994, Ia
cconomia de México sufrié innumerables mutaciones ccondmicas, financieras y politicas.
La linca que dibujé ¢l contomo de la evolucton econdomica y financiera se sustentd en la
aplicacion de las recomendaciones emanadas del Consenso de Washington (1990): asi, la
reduccion del gasto piblico y la disciplina fiscal, la liberalizacidn comercial y tinancicera,
junto con las privatizaciones y otras medidas mas, fueron las “mcjores” herramientas de
politica cconémica que llevaron al desenlace cconémico, bancario, financicro y politico
del pais que todos conocemos.

Las preguntas saltan obligadamente para intentar dar respuesta a la orientacion
cconomica de ese momento y que hoy dia se mantiencen: ¢Qué explica las crisis bancarias
y financieras en Mdxico en 1982 y 19942 ¢Quicn rescatd al sistema bancario y financicro
y cuanto nos ha costado? ¢A quién beneficid ¢l modelo econdmico de las Gltimas tres
décadas? ¢Quidnes modifican y ejecutan las leyes que le dan vida institucional de la
economia, del sistema bancario y financiero de nuestro pais? ¢Quiénes obtuvicron el
mayor provecho al dejar al sector financiero a la libre decision de mercado?

Iis asi, con estas preguntas que este documento de investigacion intenta dar
respucsta desde una posicidon tedrica y de andlisis de liconomia Politica para dar
respucsta historica y de esta manera poder evitar colapsos bancarios y financicro
venideros.

Para lograr nuestro objetivo este trabajo esta dividido en cuatro capitulo y uno
mas de conclusiones generales.

Ll Capitulo 1, intitulado Crisis financiera y coisis bancaria: un andlisis tedrico sobre el
enfoque monclario y ¢l paradigma Visher, Minsky y Kindleberger , comienza en ¢l apartado 1.2
con una definicion general de lo que implica una crisis bancaria-financiera. La
justificacion de este apartado es intentar introducir al lector en ¢l tema de las crisis
bancaria-tinancicras incorporando los clementos mas representativos de los autores y
enfoques mas importantes sin asumir una posicion tedrica personal. Posteriormente, se
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analiza en ol apartado 1.3 Jos dos enfoques predominantes: ¢l moncetarista y ¢l

heterodoxo. lin los siguientes dos apartados se estudia de una mancera mds protunda

ambas visiones: ¢l monetarista de riedman y Schwartz y ¢l heterodoxo que se divide en

los teoristas  lrving Fisher, Hyman Minsky y Charles I'\'indlcbcrgcr lin cuanto a los dos

ultimos autores se hace una revision breve sobre su posicidn respecto al Prestamista de
Ultimo Recurso.

Para finahzar y redondeando la vision de Kindleberger, en o Apéndice A se hace
una reflexion sobre la racionalidad de los mereados y los agentes, sobre su existencia o
sobre Ia convencidn tedrica de suponer que “todos los agentes econdmicos actiian
racionalmente en ¢l mercado”, hecho que sirve para facilitar los modelo ortodoxos, pero
que en algunas ocasiones muestra actitudes irracionales.

Crisis bancaria: Aneilisis desde la perspectira de la informraciin asimeétrica, es ¢l nombre del
Capitulo 1. Los desajustes bancartos han sido ubicados por la literatura de la
informacion asiméerica con los llamados wtiros muasiros ¢ inesperados de depdsitos, penicos
bancarios v como resultado de los anterior, erdisis bancarias. Vistos conceptos necesitan ser
analizados y comprendidos para abordar los modcelos que serdan examinados en este
capitulo sin que los conceptos como en los modelos se asuma una posicion tedrica
personal. Asi, los términos mencionados anteriormente serin analizados en la secciones
22ala 24

Fn particular, existe una idea generalizada entre los economistas de diversas
corrientes del pensamiento econdémico, de que la abstraccion neokeynesiana de Diamond
y Dyb vlg (1983) representa una fuente obligada de estudio para entender ¢l tenémeno de
las crisis bancarias conrcmpormms Ks por cllo, que en este capitulo se presenta dicho
modelo en la seccion 2.5.

En la antependltima scecion, se trata ¢l fendmeno de las crisis bancarias
financieras desde la 6ptica de Mishkin, 14 (1991 y 1991b), donde utilizando el argumento
de la informacion  asimétrica, ¢s posible observar en los agentes bancarios y
consumidores, un problema de seleccion adrersa y riesgo moral. Bajo esta misma logica y al
tfinal del capitulo, se encontrard un andlisis sobre las crisis financieras que son atectadas
por cinco factores: Incremento de las tasa de interds, caidas en los activos de la Bolsa de
Valores, meremento en la incertidumbre, panicos bancarios y reducciones inesperadas en
¢l nivel de precios de la cconomia. Como consecuencia de todo cllo, el resultado es la
caida de la actividad productiva.

En nuestro Capitulo HE que lleva ¢l nombre E/ colupso del sistemu finandero y
bancario en Méxiea, 1982, ¢l apartado 3.2 da cuenta de los antecedentes macrocconomicos
comenzando con ¢l periodo denominado  Desarmllo estabiligador. iste apartado  es
importante para comprender y contrastar la evolucion econdmica que ayudard a explicar
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la crisis bancaria y financiera de 1982. La crisis bancaria de 1982 se analiza en el apartado
3.3 donde se desenreda la evolucion del sistema bancario hasta la situacion ceritica en
1982. Iin ¢l apartado 3.4 sc sintetiza las causas de la crisis bancaria de 1982 dejando
entrever las medidas de sancamiento que no impidicron la denominaciéon de “déeada
perdida” en los ochenta.

Finalmente en ¢l apéndice 3.5, sc deseribe una resefia historica breve sobre las
crisis bancarias del siglo NIN y XX anteriores a la crisis de 1982, En el apartado 3.6
concieme al anexo estadistico que cierra ¢l capitulo 3.

1 Capitulo 1V, T desreprlacion bancaria, financiera y la cisis de 1994 en México se
tiene que los antecedentes macroccondomicos previos a la crisis bancaria y financiera de
Meéxico son tratados en ¢l apartado 4.2. Un andlisis que merecié un apartado fuce el
referente al cambio institucional que se analiza en el 4.3, En especitico a la crisis de 1994
y como el PUR actiio para contener la crisis son desarrollados en los siguientes tres
apartados.

Vinalmente, se presenta un apéndice de cuadros estadisticos en el anexo B, y
posteriormente, también a mancera de complemento se hace una sintesis del documento
clasico sobre desregulacidon hinanciera y crisis de Diaz-Alejandro en el apéndice A.

Por dltimo desco hacer patente el agradecimiento a los colegas y prestigiados
investigndores que leyeron una version preliminar de esta tesis y que amablemente
prestaron su tiempo para hacerme sugerencias y observaciones valiosas; en particular a:
la Mtra. [figenia Martinez, Dra. Fugenia Correa, Dr. José Luis Calva, Dra. Alicia Girdn y
al Dr. Arturo Huerta. Desco agradecer también a Paul Davidson  de la Universidad de
Tennesse-Knoxville, Mare lavoie de la Universidad de Ottawa, Basil Moore de
Wesleian University y Arturo Huerta de la Universidad Nacional Auténoma de México
donde pudimos convivir en la Universidad de Missouri, Kansas City y donde aprendi que
¢l Jazz, la cerveza y ka Feconomia no son incompatibles.



CAPITULO 1
CRISIS FINANCIERA Y CRISIS BANCARIA: UN ANALISIS
TEORICO SOBRE EL ENFOQUE MONETARIO Y EL PARADIGMA
FISHER, MINSKY Y KINDLEBERGER .

Introduccion. Definiciin de wna cotsts financiera-bancaria. Vinfognes tedricos sobre
dus crdsts financiera-bancarias. 130 enfogue monetario. 1 paradigna beterodoxo en
Fisher-Minsky-Kindlebeiper. 1a ldgica de Fisher: 1 as cnisis financiera-bancarias y
La tision de NMisnky. Manias, pdnicos y cracs, las crisis financera y bancarias en
Kindteberger. Apeéndice .

«Mucho se hi escrito sobre pinicos y manias, mucho mas de lo que con
el mids esclarecido intelecto somos capaces de seguic o imaginar; pero una
cosa si es cierta: que en determinadas épocas un montén de geate
estipida tiene un montdn de esnipido dinero... A intervalos, por causas
que no hacen al propésito actual, el dinero de esas personas (el capital
ciego del pais, como lo Namamos) es particularmente dilatado ¢
insaciable; busca ser devorado poc alguien y se produce una “plétora”;
encuentra a alguien y se produce una “especulacion”; es devorado y se

produce el “pinico”»
Walter Bagehot,

BEunsayos sobre dward Gibhon.

1.1 INTRODUCCION

2l colapso de los bancos tiene a lo largo de la historia contemporanea una importante
significacion en ¢l campo de la teoria ccondmien, ¢l ciclo ccondmico, la competencia
entre los mercados financieros nacionales y entre diversas regiones del mundo. Las crisis
bancarias no son algo nuevo. Se remontan al siglo diecisicte, a la crisis ocurrida en
Holanda. Tampoco se limitan a un pais o region: la crisis bancaria que afecté a los
Estados Unidos en 1929 s¢ habia convertido en un fendmeno mundial para la déeada de
los treinta. In los dltimos afos, incluso los paises industrializados con  sistemas
sumamente avanzados y solidos organismos de supervisién bancaria han experimentado
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severas crisis. No obstante, of resto de los paises no ha estado exento de este fendmeno y
muestra de cllos han sido los trastomos bancarios de Ia década de los noventa como
Japdn, Escandinavia vy América Latina (México, Argentina y Venczucla)'.

Fl andlisis, Ia descripeion y la comprension de una crists bancaria-financiera es ¢l
proposito del presente capitulo. Los cuestionamientos surgen desde ¢l momento en que
se trata de ubicar a nuestro objeto de estudio como un hecho homogénco, ahistérico, sin
matices y que pucde ser expheado a través de una serie de incisos o modclos que nos
puedan orientar sobre ol andlisis de este fendomeno. Por acierto, las crisis bancarias y/o
financieras son asuntos ccondmicos que son estudiados desde distintos dangulos de la
geometria de la teoria econdmica.

La tarea se hace compleja al no tener una diterencia clara entre los diversos
autores que tratan el tema sobre st existe alguna distincion entre crisis bancarias y crisis
financicras. El momento historico pucde ser un clemento que pueda justiticar la falta de
diferenciar a la banca comercial del conjunto del sistema financicro, y con cllo, las crists
que a cada una de cllas corresponde, st este os ol caso. Sin embargo, en este capitulo se
trata indistintamente el concepto de crisis bancaria o crisis financiera, excepto cuando ¢l
enfoque tedrico que se analice lo distinga claramente. Esta convencion no demerita ¢l
objetivo de explicar los clementos que intervienen en una crisis bancaria-financiera ya
que los autores v los enfoques que se presentardn a lo largo de este trabajo, son
referencia obligada para el tratamiento de las crisis bancarias en especifico.

Asi pues, s¢ puede ubicar 2 dos entoques que tratan de explicar las causas y la
importancia de las crisis financicras. 14 primero de cllos, dirigido por Friecdman y
Schwartz (1963) y Cagan (1965), identifican a las crisis financicras con los panicos
bancarios. Istos tltimos pucden ser Ia fuente de contraccion de la oferta monctaria,
agravando a su vez, ol desempenio de laactividad  ccondmica. Iin este estudio
monctarista se pone de manitiesto a ausencia o la escasa informacion que se obticne de
cllos cuando se trata de entender v analizar ¢l caso de las crisis bancarias en los paiscs
subdesarrollados o emergentes.

El secgundo enfoque, comienza con ¢l trabajo del cconomista norteamericano y
contemporanco de Kevaes, Irving Fisher (1932), donde sc observa a las crisis financicras
como una parte del funcionamiento ciclico de la actividad ccondmica capitalista donde la
consccuencia natural s la “tragilidad tinanciera” y ¢l “sobrendeudamicnto”. Minsky,
siguiendo la tradicion heterodoxa, ha extendido la nocidn de sobreendendamiento v cl
proceso ¢l cual produce su concepto de fraglidad financiera. De acuerdo con €l ¢l

Y Véuase Giron. A. (1997). p. 55: Iglesias. E. (1997). p. vii.
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procedimiento ccondmico a través de la fase ascendente del ciclo econdmico se
convierte en una estructura financiera triagil o vulnerable que lleva a una erisis financiera.

Kindleberger (1978) siguiendo a Minsky v a Fisher, completa ¢l enfoque a través
de una descripeion histarica de las crisis financieras y del comportamiento psicoldgico de
los agentes ccondmicos que orillan al sistema eccondmico a colapsarse. Su andlisis se
sustenta en que ¢l cambio positivo en las expectativas, provocado por un cevento
cualquiera, mejora las oportunidades de beneticios llevando a un auge en las inversiones,
previendo de una mayor cantidad de dinero bancario ¢ mcrementos en su velocidad.
Liste proceso produce una “mania especulativa” que significa un cambio de dinero por
mercancias, llevando a la sobrenggociacion v ala ruptura del acuerdo de intercambio. Iin el
momento en que el evento que dio origen a la mania especulativa deja de tener efecto en
las expectativas de mejores oportunidades en los beneticios, justo ahi es donde se decide
intercambiar bienes por dinero contante y sonante, v como consecuencia de ello se llega
a un panico. Todavin mds, en Kindleberger se cucsuona incisivamente la hipotesis
ortodosa de racionalidad en ¢l mercado o en los individuos. n ¢l se encuentran un
andlisis detallado que desmitifica la supuesta racionalidad o priory de los modclos
ortodoxos para dar paso a las manias, pdnicos y crisis, todos hechos de indudable
irracionalidad.

liste capitulo comienza en ¢l apartado 1.2 con una definicion general de lo que
implica una crisis bancaria-financiera. La justificacidon de este apartado es mtentar
ntroducir al lector en el tema de las crisis bancaria-financieras incorporando los
clementos mads representativos de los autores y enfoques mds importantes sin asumir una
posicién tedrica personal. Posteriormente, se analiza en ¢l apartado 1.3 los dos enfoques
predominantes: ¢l monetarista y ¢l heterodoxo. En los siguientes dos apartados se
estudia de una manera mas profunda ambas visiones: ¢ monctarista de Friedman y
Schwartz y ¢l heterodoxo que se divide en los teoristas Irving Fisher, Hyman Minsky y
Charles Kindleberger. Fn cuanto a los dos ultimos autores se hace una revision breve
sobre su posicion respecto al Prestamista de Ultimo Recurso.

Para finalizar y redondeando la vision de Kindleberger, en ¢l Apéndice A se hace
una retlesion sobre Ia racionalidad de los mercados v los agentes, sobre su existencia o
sobre la convencion teorica de suponer que ¥ todos los agentes ccondmicos actian
racionalmente en ¢l mercado”, hecho que sirve para facilitar los modclo ortodoxos, pero
que en algunas ocasiones muestra actitudes irmcionales.
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1.2 DEFINICION DE UNA CRISIS FINANCIERA-BANCARIA

Li tratar de explicar un fendmeno complejo en unas cuantas lineas es un quehacer que
puede dejar poco satistechos a muchos. Fn ¢l caso de la detinicidn de crists bancaria y
crists financicra, resulta una tarea complicada a la luz de los diversos enfoques que tratan
cste fenomeno ccondmico. Sin embargo, cabe la posibilidad de establecer ciertos
clementos o un conjunto de categorias que orienten en el entendimiento de las crisis
tfinancicras-bancarias: de tal forma se tiene:

a) Cambios generalizados en las expectativas en funcidon del temor de cambios en el
ambiente ccondémico. Fstas modificaciones han sido causadas, frecuentemente, por
almin evento exogeno como guerras, malas cosechas, invenciones, entre otros factores.
Ademas, tenemos sucesos monetarios como ¢l elemento decisivo del cambio de
expectativas como por cjemplo ol que un pais hubiera abandonado un sistema monetario
como fue ¢l caso del patron oro”,

b) Temaores de msolvencia de alguna institucion financiera. La falta de liquidez podria ir
aunada a una mala administracion de la institucidon y con cllo, a una fragilidad financiera
con déticit de liquidez sistémica.

¢) Intentos de convertir activos financicros y no financieros iliquidos en dinero, lo cual
lleva a un incremento en las tasas de interés y a una disminucién en el precio de los
activos, csto es crists de hiquidez®.

d) Amenaza de solvencia, Esto implica la falta de capacidad de los bancos de hacer
frente a sus obhgaciones lo que lleva a vender precipitadamente sus activos con el
proposita de hacerse de recursos que puedan cubrir sus necesidades.

¢) Los retiros masivos de depésitos -bunk runs- precipitan la amenaza de solvencia. Este
fendmeno puede llevar a un panico bancario donde todos los depositantes corren, en
principio, a tratar de retirar sus ahorros, propagindose la posibilidad de que las demads
instituctones bancara (aun sin ser ¢l caso) también incurran en una talta de recursos para
hacer frente a sus responsabilidades con la demanda excedente de los depositantes™
1) Reducciones en la oferta monetaria. Un decremento de la oferta moncetaria puede
orginar un panico bancario, ¢s decir: La proporcion entre depositos y reservas de un
banco se desploma coma sintoma del panico bancario, reduciendo la oferta monetaria y

expandiendo todavia mas ¢ temor de la gente’.

* Kindlcberger (1992, 1978). apartado 1.5.3 de cste capitulo.
* Bordo (1986). p. 191.

' Diamond y Dybvig (1983). pp. 401-419,

* Véase ¢l apartado 1.4
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) lLa consceuencia del inciso anterior lleva a una caida en la actividad productiva y a una
disminucion del nivel de precios o a un decremento en la velocidad de circulacién del
dinero como consccuencia del atesoramiento de este activo.

h) Aparcce una declinacion en los beneficios y una reduccion en el valor neto de las
empresas v ademas surge una ola expansiva de bancarrotas®.

1) Una crisis de deuda produce una declinacion en el precio de los activos con una baja
generalizada en el nivel de precios. Existe la posibilidad de que entre en escena un
proceso  de deuda-detlacion  (Fisheriano), donde una declinacion en los  precios
disminuye ¢l valor neto de los préstamos del colateral y se deprecia el valor de la propia
empresa. e esta manera, comicnza una quicbra generalizada de instituciones financieras

que reduce ain mas la oterta de dinero.

i) Todo ¢l proceso puede ser detenido a partir de la intervencion de alguna autoridad del
gobicrmo, en este caso el llamado prestamista de dltimo recurso para proveer de la
liquidez necesaria al sisterna en su conjunto’.

Diversos autores han enfocado de manera distinta los elementos de las crisis que
serin expuestos i, Por cjemplo, Sinai (1976) y Carron (1982) han entocado su analisis
en ¢l problema de la liquidez. Viste dltimo autor sefiaka lo siguiente: “[...] in a financial
crisis some borrowers face a premium arising trom financial developments clsewhere
that are unrelated to their own outlook. Such an excess premium can take the form of
exceptional high interest or of credit rationing that effectively precludes borrowing”.®

Otros autores dirigen su andlisis en ¢l tratamiento de la informacidn para explicar
¢l caso de las crisis financieras. Watchel (1982) siguiendo a Mecltzer (1982), observa a
¢stas como consccuencia de la incertidumbre @ [...] a crists may emerge when there is a
shift in the underlying distribution of outcome of cconomic events™.” Garber (1981)
Flood y Garber (1981) analizan ¢f fendmeno de las crisis financieras en un mundo de
expectativas racionales comao consecuencia de cambios predecibles en un régimen de
prectos ntlexible,

Kindleberger (1978, 1992), Fisher (1932, 1933) y Minsky (1957: 1963; 1977: 1980;
1982 a, b) obscervan a las erisis financieras como un conjunto de elementos que sce
manifiestan en la tase expansiva del ciclo cconomico y que inevitablemente se colapsan
poca despucs de un doom. Viste enfoque le da importancia al papel que juega las
expectativas adversas que obliga la liquidacion que resulta en un proceso de deuda-

 Bordo (1986). pp. 191192,
Ihid., p.192.

S Carron (1982). p. 395.

¥ Watchel (1982). p. i.

T CON ]
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deflacion. Una peculiaridad es que sin la intervencion del prestamista de dltimo recurso,
el sistema capitalista estd destinado a la crisis financiera y la inestabilidad permanente.
Goldsmith (1982) define a una crisis financiera como “[...] a sharp, brict,
ultracycheal deterioration of all or most of group of financial indicators -short term
interest rate, assct (stock, real estate, land) prices, commercial insolvencies and failures of

- L \
financial institutions”.'”

Bermanke (1983) hace la distincion entre una crisis bancarin, incluyendo un retiro
masivo de depdsitos de la banea comercial y las fallas del sistema bancario que llevan a
una crisis de deuda precipitada por una declinacidn en el precio de los activos. Cada tipo
de erisis tiene efectos negativos sobre la actividad econdmica.

Finalmente Grittith (1983) siguiendo la tradicion del enfoque monetarista de
Fricdman y Schwartz (1963), enfocan su analisis en el significado de crisis bancaria,
distinguiendo entre iliquidez del sistema en su conjunto con amenazas de solvencia de
todo ¢l sistema bancario y de la insolvencia de una institucion en particular por un mal
mancjo administrativo. La amenaza podria ser neutralizada por la intervencion del
prestamista de dltimo recurso. T'ambién establecen que la mala administracion de una
nstitucion financicra ¢s razon suticiente para alentar la quicbra de ésta.

1.3 ENFOQUES TEORICOS SOBRE LAS CRISIS FINANCIERAS-BANCARIAS.

Se puede ubicar a dos enfoques que tratan de explicar las causas y la importancia de las
crists financieras. N primero de cllos, representado por Fricdman y Schwarez (1963) y
Cagan (1965), identifican a las crisis financicras con los panicos bancarios. Iistos tltimos
pueden ser la fuente de contraccion de la oferta monetaria, agravando a su vez, el
desempeiio de la actividad econdmica.!

El segundo enfoque, se sustenta en el trabajo de Fisher (1932), Minsky' y
Kindleberger (1978, 1992), donde se observa a las crisis financieras como una parte del
tuncionamicnto ciclico de la actividad  econdmica capitalista donde la consecuencia
natural es lIa “fragilidad financiera ciclica” y ¢l “sobrendeudamiento”.

" Goldsmith (1982). p. 42.
" Un enfoque reciente. tomado de Bernanke (1983) v de Diamond y Dybvig (1983), han argumcntado

que las crisis financicras incluyen las bancarrotas que afectan dircctamente a la actividad econémica
inclusive en una mayor proporcion que las contracciones cn la oferta monctaria. Véase ¢l Capitulo 2 de

cste trabujo.
"% Para ubicar las principales fucntes bibliograficas véase al final las referencias bibliogrificas.
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1.4 ENFOQUE MONETARIO DE LAS CRISIS FINANCIERAS- BANCARIAS

Para explicar este enfoque es imprescindible [a obvea A Monetary Flistory of the United States,
1867-1960, donde I'ricdman y Schwartz dedican una considerable atencion al papel que
jucgan los panicos bancarios en la inestabilidad monetaria en los Fstados Unidos. Para
Friedman y Schwartz, los panicos son tundamentales para explicar los efectos sobre la
oferta monetaria y la contraccion de la actividad eccondmica.

Ll enfoque monetario concede una vital importancia a los panicos de la banca
porque ¢stos merman la contianza del publico llegando a la posibilidad de que los
agentes ccononmicos que han contiado sus depositos a la banca comercial, crean que
¢stas nstituciones se encuentra en la incapacidad de convertir sus depésitos en dinero
contante v sonante a la hora v techa que los clientes de Ia banca lo soliciten. La pérdida
de fiducia, por lo regular, es precipitada por tallas de alguna institucion financiera de
renombre nacional (verbigracta de ello son las crisis ocurridas en 1873 y 1893 en los
Listados Unidos). Fste fendomeno Heva al pablico a incrementar su proporcion de dinero
“liquido™ en la cartera de su portatolio como plan de proteccion y aseguramiento de su
patrimonio, dando como consecuencia, que los depdsitos bancarios se contraigan aun
mis. Iin este caso, el “remedio” de suspender la convertibilidad de depésitos a
numerano liquido no surte cfecto, inclusive si se toma la alternativa de proveer de
“certificados de depdsitos” como tue el caso antes del establecimiento de la Reserva
Federal en 1914 en la nacion norteamericana. Todavia mas, la intervencion de alguna
autoridad monctara al iicio de un pinico bancario  es insuficiente, creando mas fallas
en la administracion y en las fallas de los bancos comerciales llegando a las bancarrotas."

Friedman y Schwartz sefialan que los pinicos bancarios llevan a la generalizacion
de mancjos erronceos por parte de las demas instituciones bancarias que sobreviven al
momento del panico. Fste intento de “salvarse” del pianico tan sélo ¢s temporal.'™ La
consccuencia de este evento es la contraccion de la oferta monetaria a través de la
disminucion de la proporciones depositos/demanda de dinero y depdsitos/reservas de la
banca comercial con la disminucion de la actividad ccondmica. Friedman v Schwartz
hacen un importante seialamicento con respecto a esto Gltimo en la discusion del panico
de 1893:

“l...] the panic had important effects on the banking structure..and it undoubtedly
atfected the detaled timing, form, and impact of the economic adjustment. At the same

'* Véuse Fricdman v Schwartz (1963) y Bordo (1986). p. 194,
" Esto sucedio en la crisis de 1929-1933,

v UL
FALLA DE GRIGE
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time, it was at bottom simply the way in which an adjustment, forced by other
considerations, worked itselt aut. The price declines abroad and the distrust of
maintenance of the gold standard by the United States meant that there were only two
alternatives: 1) a sizeable dechine in US prices and a decline or a reduced rate of rise in
morey income: or 2) the abandonment of the gold standard and the depreciation of the
dollar relative to other currencies. Given the maintenance of the gold standard, the
adjustments in prices and income were unavoidable. If they had not occurred through
the banking panic and the accompanying deepening of the recession underway, they

would have taken place in some other way”
Fricdman y Schwartz, 1963.7

La vulnerabilidad del sistema bancario se contrarrestd o al menos disminuyd, a partir de
la mtroduccion en 1934 del segum de depisitos federal, el cual sitvid para remover ¢l temor
de Lx gente para tener la suficiente capacidad de convertir sus depdsitos en numerario
iquido en ¢l momento que asi lo requirieren. Antes de adoptarse tal disposicion, la
intervencion de los dearing banks. se hmité a la suspension de convertibilidad v a la
emision de certificados de fa cdmara de compensacidn y, por momentos, a la compra y
venta de activos gubernamentales en operaciones de mercado abierto: estas medidas
aunque  Gste fue  insuficiente  para  evitar  importantes

tuvicron cierto  iMpacto
I'ricdman y Schwartz,

contracciones ¢n la oferta monetaria. Fn esta misma direccion,
critican ¢l comportamiento que tuve la Reserva Federal en la crisis de 1929, en el sentido
de proveer liquidez al sistema bancario a través de operaciones de mercado abicerto, esta
intcr\'cncién llevd a una banmrrota s'in prcccd(-n te '\Ig,uno contr'l\'cndo h oferta

cvlmblc segin Im proplo.s autores.

La respucsta de Kindlebergér a estos cuestionamientos son contundentes: “La
escuela monetarista de Chicago  supone, de hecho  que  las  autoridades  son
universalmente estipidas v que los mereados son siempre inteligentes™ .

Ahora bien, Cagan /l‘)()’x) uno de los seguidores del enfoque monctario, analiza
ol papel que desempeniaron dos prinicos bancarios en ¢l compaortamiento ciclico de Ia
oferta monctaria en los Iistados Unidos. 141, al igual que Friedman y Schwartz. L\phC'\ la

mncidencia de los  panicos  por eventos tales como bancarrotas de una o varias

instituciones financieras de importancia nacional o, de crisis de v, gr. en los ferrocarriles.
[ resultado de estos eventos es la pérdida de confianza del pablico hacia las

¥ Friedman y Schwartz (1963) p. 1 10-TT1.

' Kindicberger (1978.1992). p. %%
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instituciones  hnancieras, un incremento en la convertibilidad  de depositos v una
contraccian, comao consccuencia de lo anterior, de la oferta monctaria, Cagan, atribuye la
existencia de los pdnicos bancarios en los listados Unidos antes de la Primera Guerm
Mundial a la estructura mnterna de las mstituciones bancarias y a fa ausencia de reservas
gue pudiera prever un mceremento en la demanda de depositos. Tambidn, la ausencin de
una autoridad monctaria o Banco Central precipité la existencia de multiples panicos
bancariog, asi comao, la inflexibilidad que existia al encontrarse un sistema monetario

intemacional basado en ol oro"”
Psendo y reales crisis finapcieras™

Por lo regular existe la creencia, tanto en los lstados Unidos como en la gran mayoria de
los paises del mundo, que una falla de algin o unos pocos deudores —sean compaiiiag,
estados o cualguier institucion ccondmica o financiera- puede desembaocar en una crisis
financiera. 1) remedio (ironiza Schware2) propuesto por rodos los propagandistas de
estas “creencias” es el reseate inmediato de una amenaza de quichbra para evitar que los
demas bancos se vean conragindos v con ello el sistema financiera en su totalidad. Por of
contrario, la autora argumenta que: 2) una institucion que ha sido mal administrada es |
necesario que quichre v oreorganizar una nueva administracion: b)) da declaracion de
bancarrota no desemboca necesartamente en quiebras masivas de los bancos v, ¢) i la
quicbra de la institucion es originada por un mal mancjo de sus recursos productivos v
tnancieros, v ademas los depasitos del sector privado se encuentran asegurados, csto no
s¢ manifiesta necesariamente en una crisis inanciera.

La esencia de una crisis financiera es su corta vida y al final de ésta, hay un
relajamiento de fa demanda excedenre de numerario por parte del puiblico. Fl fendmeno
de la deflacion puede aparccer, sin embargo, puede declinar la riqueza nominal, las
dendas pueden incrementarse en términos reales pero esro no nnphm que la economia se
encuentra anfe una crisis financiera. Un cjemplo de ello es la deflacion ocurrida en
Listados Unidos en los anos de 1920-21 (Schwartz, 1986).

D¢ acnerdo a by antaora, na ha ocnerido nina erisis financiera en Ins Fstados
Unidos desde 19332 a su vez, en el Remo Unido “no existe evidencia” de una crisis
financiera desde 1866." Pese a este sefialamientn, ella eonsidera que en las afios recientes
varios auteres han hecho ercer que han habido erisis financicras argumentando una caida

" Cagan (1965). pp. 226-227.
™ Vénse Schwartz (1Y86)
' ~1n my lexicon. the events since the mid-1960s that have been termed *financial crises’ or *threats of

a financial crisis™ have been pseudo-financial crises”. Schwartz (1986), p. 25,

}
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en el precio de los activos financiero y no tinancieros; depreciacion en ol tipe de cambio,
expectativis desalentadoras en fAirnas no financieras, entre otros factores. Todas estas
INECrPreraciones SO psewds ooty fincncieres. Por tanto, para Schwartz una crisis financiern:
“I-..] is when the stability of the banking system is threatened. Only then does the use of
money threaren to dissapear, albeit remporarily, from a society, and only then is financial
structure threatened ™™

I’n esre caso podria afirmarse, concediendo la hiporesis de Anna Schwartz en ¢l
sentido de las pscudo erisis financieras o crisis financieras ausentes, que al menos en ¢l
caso de los paises subdesarrollados han ocorrido psendo salvamentos hancarios, pseudo
saneamientos mnstituctonales v pseudo programas cconomicos que eviten el colapso
productivo de las naciones emergentes, vy por que no en una pscudo economin
subdesarrollada que no se compara con aquellas naciones  de pgran desemperio
ccondmico. Como se observard mas adelante, este enfoque muestra una escasa vision
para comprender los fendmenos propios de las naciones subdesarrolladas o emergentes:
se toma escaso en cuanto a la talta de exphicacion tedrica y controntacion de la realidad,
a tal grado que aludiendo a Diaz Alejandro (1983) se podria asegura que el fanatico
piensa que la realidad es demasiado pequeia para las “virtudes” y “grandezas” del
modclo econdmico que se trate.

En contraposicidon a Kindleberger v al enfoque del ciclo, para la autora, tanto las
“manias. panicos y cracs” reducen la riqueza, no obstante eso no implica per se una crisis
financicra a menos que ocurra una necesidad incontrolable de demandar dinero contantee
y sonante por activos fisicos o tinancicros que resulten en una retiro masivo de deposito
¥ posteriormente en un panico genceralizado en el sistema financiero. lla coincide con
Kindlebereger en cuanto a que el prestamista de dltima instancia puede romper con la
tendencia negativa de una crisis, empero, no se encuentra convencida de st ésta sea la
unica y altima “autoridad” que pueda romper con ¢l camino perverso de una crisis
hnanctera.

Lin suma, o enfoque monctario concluye que manteniendo una tasa de
crecimiento constante de la oferta monetaria, v dejando quebrar a aquellas instituciones
bancarias que han incurrido en veseos innecesarios, cs condicion suficiente para sanear al
sistema financicro y quue esto no necesariamente Heva a una crisis financiera en ¢l
conjunto del sistema.

Finalmente, Cagan presentando evidencia de indicios y coincidiendo con las tesis
de Schwartz y  Friedman, no relaciona la existencia de  ciclos  ccondmicos,
especificamente de la fase descendente del ciclo con la existencia de panicos bancarios.

*' Capic & Wood (1986). p. 3.
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iste hecho resulta de suma importancia a la luz del enfoque heterodoxo de Fisher-
Minsky-Kindleberger que a continuacion se presentari.

1.5 EL ENFOQUE HETERDODOXO DE CRISIS BANCARIA-FINANCIERAS EN FISHER-

MINSKY-KINDLEBERGER.
1.5.1 LA LOGICA DE FISHER

Por contraste al enfoque monetario que considera a las crisis financieras como una
importante consccuencin de los agregados monetarios, existe una tradicion que data del
siglo NIN, Ia cual enfoca su andlisis sobre las crisis financieras en funcion de la fase
ascendente del ciclo ccondmico: situacidn necesaria como consecuencia de los “excesos”
de las personas ante un auge ccondmico. Minsky vy Kindleberger, coinciden en  lo
expresado por Ieving Fisher en Boowrs and Depressions (1932).

De acuerdo con Fisher (1932) y (1933), ol ciclo de los negocios es explicado por
dos factores:
1) Sobreendeudamiento
2) Detlacion.
Seciiala los siguiente:
Disturbance in these two factors —debr and the purchasing power of monetary unit- will
set up serious disturbances in all, or nearly all, other economic variables. On the other
hand, it debt and detlation are absent, other disturbances are powerless to bring on

crises comparable in severity to those of 1837, 1873, or 1929-32.
Irving Fisher.™

Xl movimiento ascendente del ciclo es precipitado por algiin suceso exogeno que
“mejora” la oportunidad de beneficios y de la inversidon como factores sustanciales del
desemperio ccondmico. ‘Tales eventos pueden ser atribuidos a nuevas invenciones,
descubnmiento de oro o alguna guerra, entre otros. los choques exogenos alientan
nuevas inversiones que hace incrementar of producto y los precios. Dicho incremento de
precios, por un incremento en los benefictos, alientan ain mads las inversion, pero al
mismo tiempo, estmulan las ganancias del capital especulativo. Todo esto incrementari
¢l optimismo mycectando la expansion del ciclo. No obstante, el aumento de precios lleva
a una reduccion considerable de la deuda en términos reales, en una proporeion mayor
que Ia deuda nomimal potenciada indebidamente por un cambio en la incapacidad de
poder hacer trente a sus obligaciones financieras. il proceso continua hasta generar un

! Véase Fisher (1933). p. 341
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estado de sobrendendamiento ~detinido como: “whatever degree ot indebtedness multiplics
unduly the chances of becoming insolvent”.™

Un estado de sobreendendamiento aparece cuando los individuos, firmas y bancos
poscen activos insuficientemente liquidos como para hacer frente a sus obligaciones. Los
deudores cuando se encuentra en incapacidad de pagar sus deudas o de refinanciar su
posicion, por lo regular son obligados por los acreedores a hiquidar sus activos.

Cuando no hay un acuerdo de compra y venta y esto se generaliza, es causa
suficiente para encontrarse en una crisis de liquidez la cual podria desembocar en una
crists de deuda o en una crisis bancaria v con cllo, profundizar la depresion st no se
advierte con anticipacion por parte de alguna autoridad moncetaria. Coando se rompe el
acuerdo de intercambio y dste se gencraliza en toda la comunidad, lleva a una
disminucion en el mivel de precios: [a respuesta a esto es una disminucion en la oferta de
préstamos nuevos v oretinanctados vy por tanto una declinacion en los  depdsitos
bancarios. La caida en ol nivel de precios da como resultado un incremento considerable
en ¢l valor de las deudas vy de acuerdo con isher (1932 y 1933), basado en la ilusion
monetaria, tanto los deudores como los acreedores, creen que existe un mneremento en
las deudas nominales ¢ intentan cancelar las deudas inmediatamente. Dicho esquema
pucede llevar a retiros masivos de depasitos por ¢l temor de caer en insolvencia financiera
y por tanto se incrementa la demanda de dinero alentada por ol pesimismo generalizado.

la actividad lcondmica es afectada por la caida en ¢l nivel de precios, ya que
reduce ¢l valor neto de los beneficios que Heva a la bancarrota. Tanto la disminucton de
precios como de beneficios contribuye a la declinacion del producto v del empleo.
Todavia mas, todas las tasas de interds nominales cacn como consccuencia de la
Hipdtesis de Fisher con respecto a esta vanable macroccondmica; en contraparte, las
tasas de interés reales sc incrementan empeorando con ello la situacion.™

La tasa de interés y Ia teorfa deuda-deflacion del ciclo de Fisher.

Lista teoria la encontramos plasmada en el articulo de Iisher (1933) que lleva por
nombre “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”. Lis indudable que la gran
depresion de 1929 impactd sobre la forma de pensar en Fisher. Al respecto, su teoria
alude a que en las grandes expansiones y depresiones podemos observar sobre y sub-
produccion, sobre v sub-consumo, sobre y sub-gasto, sobre v sub-ahorro, sobre y sub-
inversion, ctc., pero todos estos factores jucgan un papel secundario respecto a lo que él

- Flshcr(l‘)'{?) p-Y.
* Véase Huerta (1998). Capitulo 3.
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considera de suma importancia: una situacion de sebreendendamiento seguida de inmediato
por un proceso de deuda-detlacion.

Fisher observa una relacion 1ogica y cronolégica de nueve variables que se
mueven de manera interactiva para concluir en lo que ¢l llama el proceso dendu-deflacion.
Fa primera varable que observamos es un sobreendendamionto causado por la existencia de
un desequilibrio externo. Y la dltima de cllas se encuentra en las perturbaciones de la tasa
de interds.

El conjunto de interrclaciones Iogicas que caracteriza un ciclo, de acuerdo con
Lisher se resume en los sigutentes nueve puntos:

1) Un sobreendendamients provoca liquidar la deuda que conduce a ventas precipitadas de
activos y a una

2)contraccion de la masa monetaria cuando los préstamos de los bancos son liquidados,
v a una reduccion de la velocidad del eirculante. Esto a su vez,

3)causa una caida en el mivel de los precios, es decir, un aumento del valor de Ia unidad
monetaria. Suponiendo que esta caida de los precios no es interferida por una reflacion o
por otro factor, debe de esperarse

-H) una caida todavia mayor en ¢l valor neto de las empresas, precipitando bancarrotas y
5) un desplome en las ganancias, que casi siempre se convierte en pérdidas. Esto
conduce a las empresas a realizar

6) una reduccion de produccion, de intercambios y del empleo de mano de obra. Todo
este escenario conduce a un estado de

7) pesimismo v pérdida de confianza, lo cual lleva al

8) atesoramiento y a una caida mds pronunciada de la velocidad de circulacion.

L.os ocho factores considerados causan

9) complicadas perturbaciones en la tasa de interés - en particular, una caida en la tasa
nominal de interés, esto es, la tasa expresada en términos de dinero- y un aumento en la
tasa real de mterés, es decrr, la tasa expresada en términos de las mercancias que pueden
adquirirse con el dinero. (Fisher, 1933, p.123 en Santana, 1996, p. 51)

La mancera en que Fisher organiza los factores v considerando su idea de que es la
existencia de nuevas oportumidades  de inversion ¢l clemento que  orilla al
sobreendendumicnto, cs claro que ¢l sistema financiero se hace inestable  cuando la
cconomia estd ain en la tase expansiva del ciclo, probablemente en el pico de la fase
expansiva™. 1De manera que, ¢l procese de sobreendendamiento empicza en la fase expansiva
v los mtentos de hiquidar la deuda conducen a la cconomia a la fase recesiva y a
perturbaciones en la tasa de interés intentando revertir esa tendencia. Por lo tanto,

U tbid., p. 61 v 72.

FETRY

FALLA DE OrlGEN

|




CAPITULO 1, CRISIS FINANCIERA Y CRISIS BANCARIA... 19

dentro de la dicotomia clisica, fendmeno real rersus fendmeno monetario, podemos decir
que ol proceso va de un inicio monetario hacia consecuencias reales, comao reduceion del

5

producto, del mtereambio y del empleo™.

Fisher también alude a que con excepeion del primer y dltimo factor, las
fluctuactones de los restantes se generan mediante precios, en este caso una dismimucion
de los mismos. listo deviene de la relacion existente entre tasa de interés y la teoria
cuantitativa del dinero.™ s decir, la teoria cusntitativa del dinero es considerada una
teoria del poder de compra de dicho numerario, ¢l cual se considera en relacion inversa
con ¢l nivel general de precios s a rév la oferta monetaria®. Todo cllo, se manifiesta en ¢l
nivel de I rasa de interds considerando el ofecro Fisher.

Asumiendo pleno empleo, no intervencién del estado y la existencia de
sobreendeadamiento, una caida de la oferta de dinero (M 4+ A1) quebraria el equilibrio entre
liquidez real™ ¢ ingreso real. El primer efecto de la reduccion en la oferta monetaria es
una caida de P (T'eoria cuantitativa de la moneda), y esto genera un aumento de la deuda
aunque esto se traduce en una disminucion de la tasa de interds nominal (no asi la tasa de
mterés real). Para restaurar ¢l nivel de equilibrio de la liquidez real In oferta de dinero
tendria que aumentar para que al mismo tiempo la tasa de interés nominal regresara a su
nivel anterior a la crisis de sobrvendendamionto. La relacion que encontramos en la tasa de
interés  nominal/precios es dircctamente proporcional  y  mayor  que |
independientemente de las expectativas de precios,

Lirgo, la presentacion de este modelo nos muestra Ia eelacion que hay entre la
teoria cuantitativa del dinero y Ia Biporesis de isher que vista en conjunto nos dirige a una
teorfa del poder de compraz un sobweendendamionto en la fase expansiva lleva a
perturbaciones en da tasa de interds a través de perturbaciones en precios. El
sobreendendumionto v la ntlacion tiene en principio repercusiones monetarias y después en
varbles reales como ¢l producto y el empleo. La tasa de interés nominal se mueve en a

" Véase Huerta (1998). Capituios 1-3.

**Ibid. pp. 3-6.

=" Sin embargo. Fisher hace atn mads visible cste argumento cxtendiendo la teoria cuantitativa
msertando los depositos. ¢s decir: A/17 ¢+ A1 T donde Af° y 17 representa la razdén proporcional
de los depésitos asi como su velocidad.

* Como es sabido. en el paradigma ncoclisico. cad:t agente ccondmico demanda bicnes en funcion de
la dotacion inicial. de sus preferencias. su ingreso real. el precio del bien v ¢l precio de los demiis
bicnes. De fa misma mancra. la demanda de dinero depende de estos factores v especialmente clla
mantiene determinada relacion concreta con ¢l ingreso real. La cantidad de dincro cuya determinacién
depende de cierta relacion concreta con ¢l ingreso real representa la liguidez real que desca ¢l agente
ccondmico. Patinkin (1963).
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direccidon en que o hacen los precios (pero mids que proporcionalmente), no obstante no
sucede lo mismo con la tasa real de interds (constante en ol tiempo).

1l proceso puede continuar hasta generalizarse las bancarrotas y con cllo climinar
el fendomeno de sobreendendamiento, o también por la intervencion de alguna autoridad
monetaria que provea de hquidez al sistema. Finalmente, la depresion es trasmitida de un
pais a otro por la via de un patrén monetario ™

1.5.2 LAS CRISIS FINANCIERA-BANCARIAS Y LA VISION DE MINSKY.

Segun Bordo (1986), Minsky en una seric de articulos desde 1957 ha elaborado y
extendido la teorin de Fisher. Bisicamente, Minsky ha extendido la nocién de
sobreendendamiento y ¢l proceso el cual produce su concepto de fi raglhd'xd financiera.”

De acuerdo con Minsky, ¢l procedimiento cconomico a través de la fase
ascendente del ciclo ccondmico se convierte en una estructura tinanciera fragil o
vulnerable. “A crisis ocurrs when a fragile financial structure 1s shoked by some event
that triggers a scll-off of assets in a thin market producing a sharp decline n asset
price”.™ Asi, Ia fragilidad o la solidez de la estructura financicra depende de tres factores:

1) La posicion tinanciera “cubierta”, “especulativa” y “Ponzi”.

2) lLaliqudez del pormatolio.

3) Elgrado en que es financiada fa inversion con deuda.
Fisto es, la tendencia hacia la inestabilidad financiera en la teoria de Minsky se explica por
¢l desarrollo de estructuras de deudas que no se puede validar ni por los tlujos de caja ni
por los precios de los activos cuando se deja que ambos los determinen las libres fuerzas
del mercado.

Las empresas operan hoy con una corriente de obligaciones de pago heredada del
pasado v al financiar sus inversiones presentes establecen una corriente de obligaciones
para ¢l futuro. A tin de que las estructura de deuda se puede validar, los flujos de caja
deben ser superiores a los pagos de pasivos. Cuando esto no sucede, las empresas deben
buscar Ia manera de refinanciar parte de sus deudas o bien vender algin activo para

cumplir con sus compromisos de pago.

** Véase Fisher (1935) p. 1-29. puara observar la evidencia de transmisién de disturbio ccondmico
durante la Gran Depresion.
* Ver Minsky (1957). (1963). (1977). (1980). (1982) ay b

Sobreendeudamiento en Fisher y fragilidad Financiera en Mingky son conceptos andlogos que
finalmente ilevan a crear las condiciones para la crisis y ¢l proceso dc dcudu-dcﬂacmn quc precipitan
l.l parte recesiva del ciclo.
 Minsky. 1977. p. 140.
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A fin de esclarecer la manera en que se pasa de un sistema financicro robusto a
uno fragil, Minsky clasifica a las empresas en los tres grupos siguientes:
1) mpresas cubicrtas, para las cuales los flujos de caja siempre excede los compromisos
de pago.
2)limpresas especulativas, en las que durante un breve periodo inicial, ¢l flujo de caja
s6lo aleanza para cubrir los intereses, pero no las amortizaciones, de modo que requicren
refinanciamiento.
3)Empresas Ponzi, donde los tlujos de caja inicinles son insuficientes incluso para pagar
los intereses de los préstamos, por lo que requicren un mayor refinanciamicnto.™
Iin términos de Minsky, ¢! lo explica como sigue:

“Itf a unit’s cash flow commitments on debts are such that over cach significant period
the cash receipts are expected to exceed the cash payment by a significant margin, the
unit is said to be engaged in hedge tinancing. Speculative hinancing is defined as ‘cash
flow payments over some period —typically near term- that exceed the cash flows
expected over this period’. A Ponzi finance unit’s a speculative umit for wich the interest
portion of its cash payment commitments exceed its net income cash receipts. A Ponzi
unit has to increase its debt in order to meet its commitments on outstanding

mstruments”

Minsky, L. (1977

La importancia de las estructuras financieras “especulativas” y “Ponzi” ¢s que un
incremento en las tasas de interés pueden convertir de un efecto positivo a otro negativo
en ¢l valor presente de los activos precipitando la insolvencia.

De acuerdo al enfoque de Minsky, en la parte ascendente del ciclo, la demanda de
nuevas inversiones, como respuesta de mejores beneticios, lleva a un incremento de la
demanda por financiamicnto™. Parte de las nuevas inversiones estan  directamente
financiadas por préstamos bancarios de corto plazo v otra parte por deuda de largo

* Cuando el crédito se solicita para cubrir no sélo las amortizaciones. sino también los pagos de
intereses. Minsky lo denomina financiamiento Ponzi. en memoria de un banquero de Boston que a
principios dc fos afios veinte defraudod a sus clientes capitalizando intereses que se sabia incapaz de
cubrir. Véase Mantey (2000)

* Minsky (1977) p. 143

** El optimismo renace en esta fase del ciclo: siempre que. como resultado de un mejoramicnto de la
confianza y del crédito ammenta el apoyo a la inversion. los duciios de la existencia de bicnes de capilal
heredada. cuya estructura de pasivos ¢s compatible con un estadio de confianza previa, sc encucntrian
asimismo con un margen ocioso de “capacidad de endeudamicnto™. esto lleva a un incremento del
apalancamiento. Minsky 1975, p. 133..
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plazo. Cuando la cconomia estd en expansion ésta genera un exceso de demanda por
financiamicnto, y con cllo, un incremento en las tasas de interés.™ No obstante, el exceso
de demanda es parcial y temporalmente compensado por la innovacion financicera, lo
cual, a su vez le da una mayor dindmica al proceso de financiar la inversion®™. El auge en
la mnversion es alentada endogenamente por la elasticidad de ka oferta monetaria y por la
clasticidad de la velocidad.

IiF incremento en las tasas de interés, trabajan en la creacidon de cuatro factores
que inciden en la vulnerabilidad financiera™:

1) Incremento de la deuda financiera.

1) Un movimiento de la deuda de largo plazo a corto plazo.

i) Un desplazamiento de fa estructura financiera de “cobertura™ hacia la “especulativa™ y
posteriormente a una posicion “Ponzt”.

iv) Una reduccion en el margen de sceguridad de las instituciones financieras.

Una vez que se ha establecido una situacion de crisis, la tasa de interés tiende a
incrementarse ¥y a moverse de una situacion financiera “cubierta” a otra “especulativa” y
posteriormente, a Ponzi, donde  las  firma pueden  precipitar una  crisis  de
retinanciamiento y con cllo encontrarse en incapacidad para cubrir sus obligaciones. la
crisis se torna inevitable.

“Aun cuando el ciclo eccondmico se genera enddgenamente, una politica
monetaria v fiscal pucden ayudar a sosegar los movimientos bruscos del ciclo. Minsky
propone aumentos en ¢l gasto puablico deficitario con ¢l objetivo de mantener las
utilidades de las empresas; ademads, una politica moncetaria flexible que mantenga ¢l nivel
de las tasas de interés con la presencia necesaria del prestamista de dltima instancia que
sea capaz de proveer Ia liquidez necesaria para evitar ventas forzadas de activos. Por
tanto, la intervencion es necesaria a la luz del propio Minsky, ya que una cconomia en
crecimiento necesita tanto de la eficiencia en la asignacién como la estabilidad del
stistema fnanciero, por lo que la evaluacion de un régimen de regulacion debe hacerse
atendiendo a ambos objetivos”.™

Para concluir, la teorta de Minsky puede ser capaz de explicar la transmision
mrernacional de la erisis financiera. Fsto es, los bancos comerciales que prestan en ¢l
CXIranjero. estin propensos mayormente 2 un riesgo adicional, es decir, este riesgo

* El financiamicnto sc basa con frecuencia cn cl supucsto de que “la situacidn cxistentc cn los
negocios continuara por ticmpo indclinido. pero esc supucsto desde lucgo cs falso. (Minsky, 1975, p.
139)

' Véase Minsky 1957,

= Minsky. (1982a)

¥ Véuse Minsky. 1986 en Mintey (2000),
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incluye la incertidumbre de variables ccondmicas y  politicas que incrementan la
verosimilitud de provocar fallas en ¢l s‘is‘tun’l cconomico y pérdida de capitales hacia
cambio inesperados en ¢l tipo de cambio.™ Iin ¢l proximo apartado sc analizard Ia visién
de Minsky con respecto al Prestamista de Ultimo Recurso.

El Prestamista de Ultimo Recurso: Minsky y Ia Teoria Cuantitativa de In Moneda

Segin Minsky (1991), en los aftos en que fuera registrada la crisis de 1929, la ‘I'coria
Cuantitativa de la Moneda (ICM) no proporciond una explicacidon plausible de lo que
paso6 en aquellos anos y, debido a que la depresion era exactamente ¢l fendmeno que los
bancos centrales suponian imposible de realizarse, se lesiond ¢l prestigio de dichas
instituciones, incluyendo la tedrica.

lintre los afios del gran colapso y la Segunda Guerra Mundial, Ia politica
ccondmica sufrid tropiezos en ol mundo capitalista. A pesar de que la Teoria General de
Keynes fue publicada en 1936, no es posible establecer que haya sido una guia de politica
en los afios de su aparicion v la Segunda Guerra Mundial. Los déficits del gobiemo
emergicron en stados Unidos v en otros paises, no tueron una condicion favorable sino
un producto derivado  indeseable en las medidas que  debian tomarse con fines
humanitarios o, con ¢l advenimiento de la carrera armamentista por ¢l interés nacional.
En la estera ntemacional, ¢l periodo de la gran depresion y la conclusion de la Segunda
Guerra Mundial constituyeron una era de autarquia, tasas de cambio mualtiples y
convenios de comercio bilateral. Los bancos centrales del mundo, en esta etapa
cncontraron una nueva functon como administradores mas o menos honestos de tales
csquemas.
Iin las cconomias capitalistas, los veinte afos que le siguieron a la Segunda
Guerra Mundial tuceron de relativa tranquilidad, prospcndqd y crecimiento aparente.
Durante estas dos décadas las “reglas” para la politica eccondmica que seguian ¢l estandar

* Véase Bordo (1986). p. 200, La tesis de Minsky ha sido criticada por Sinai (1977) por no contar con
una hipotesis verificable. v por Goldsmith (1982) cn ¢l sentido de la existencia de una gran cantidad de
cvidencia historica que contradice las implicaciones del punto de vista de Minsky. mis
especificamente en cuanto a la correlacion positiva que existe entre  desarrollo financicro v
vulnerabilidad linancicra. Melitz (1982) ha argumentado que la tesis de Minsky s inconsislente con la
evidencia del comportamicnto en términos de la estructura de tasas de interés v con la expericncia del
prestamista de altima instancia: especificamente el caso de Succia. Finalmente. Flemming (1982)
argumenta cue una de las implicaciones de la tesis de Minsky -en la dircccion  de que en el auge los
agenies cconomicos tloman una posicion financiera ricsgosa que finalmente conduce a una crisis- lleva
a4 una sugerencia poco plausible de que el Banco Central deberia incrementar su dosis de riesgo en ¢l
sistema ccondmico.
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de las doctrinas keynesianas parccian funcionar. La TCM no constituia la estructura
teorica par el analisis del comportamiento de la economia. Fin este periodo los bancos
centrales fueron organizaciones téenicas que mancjaban las divisas del pais, acomodaban
cl sistema bancario a las politicas fiscales gubernamentales v proporcionaban servicios de
estadistica muy valiosos.

Cuando los afos de 1960 abricron paso a la década de los setenta, se hizo
evidente que los lineamientos de politica que siguieron la interpretacion de Keynes ya no
fucron efectivos”. Con la caida del dolar a fines de los afios de 1960 y el trauma
financiero de Fstados Unidos, fue obvio el hecho de que las politicas que se basaban en
la reglamentacion keynesiana neocldsica se habian convertido en un aparato de intlacion
primeramente tuera de los Iistados Unidos y luego dentro de éste.

Con cl evidente fracaso de la politica econémica basada en los dos pilares de Ia
posguerra —Bretton oody para la cstabilidad intemacional y la politica fiscal para la
estabilidad interna de Fstados Unidos- se dio ortgen a que la teoria keynesina visea desde
la sintesis neoclasiea fuera sustituida en ol favor popular por la TCM. A pesar de que esta
altima habia estado fuera de la aceptacion por cuarenta afios, volvid a ser aceptada esta
vez con el “vestido de moda” del monetarismo. Su explicacion simple sobre la inflacion,
le valio la acepracion rapida entre politicos v personas influyentes en la toma de
decaisiones nacionales. Pero ademads, considerando que los keynesianos atirman que existe
una relacion entre la inflacion v el desempleo, los monetaristas, mediante la invencién de
una tasa natural de desempleo, afirman que no hay tal relacion. in el paradigma
monetarista la climinacién de la nflacion es simple y sin costo: todo lo que se debe
controlar ¢s Ia oferta monetaria debido a que la cconomia trabajard a su tasa natural de
desempleo™.

Fin  especifico, dado que la teoria econdmica ncocldsica, basada en ¢l
monctarismo ignora el comportamiento del sisterma financicro, la pregunta es: ¢hasta qué
punto las acciones del Banco Central para controlar la inflacién pueden  tener
repercusiones en la estabilidad, st el sistema financicro es ignorado en las medidas
monctaristas de la politica?

Con el surgimiento de una cconomia dificil ¢ inestable, caracterizada por una
inflacion cronica y con la aceptacion de la TCM en manos ya del monetartsmo como la
base worica para ¢l anidlisis y la politica, la Banca Central gané apoyo como el
instrumento clave de control de la cconomia.

! Minsky (1991) p. 176.
** Ihid.. pp.176-177.
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Por lo anterior, es necesario subrayar que los bancos centrales son importantes
porque la politica ccondmica puede guiar ¢l desarrollo de una economia capitalista,
internamente inestable. L.a "TCM o monctarismo segin Minsky, no es sino una extension
de la teoria neoclisica de los precios, que no permite una guia de politica para ¢l
desarrollo y no pucde atacar aspectos de inestabilidad interma.™®

La naturaleza de Ia Banca Central

La Banca Central es necesaria porque en el contexto del capitalismo con instituciones
financieras de este modo de produccion y usando activos de capital complejos y que
operan intensamente en las relaciones comerciales, la inestabilidad del sistema capitalista
se convierte en algo natural. Por tanto, la percepcion neocldsica, en cualquiera de sus
vertientes, de que una cconomia capitalista ¢s inherentemente estable, es inconsistente
con la existencia de una Banca Central.

La Banca Central es cfectiva al hacer que una economia capitalista desempefic
mejor en ¢l sentido que previene, tanto los auges de inversion desaforados ¢ inflaciones,
como las situaciones depresivas y detlacionarias.

Para comprender lo que hacen los banqueros centrales y cdmo puceden atectar la
operacion de una cconomia, s¢ examinarin una lista de las funciones corrientes de un
Banco Central. Esta tunciones encajan dentro de una estructura que entatiza de qué
forma la utilizacién del financiamiento atecta la extraceidon y Ia asignacion de excedente.
Se examinaran cuatro de las funciones de un Banco Central, a saber de Minsky son:

a. Protector de los valores de cambio.

b. Agente Fiscal del Gobierno

c. Contralor de Ia oferta monetaria interna y de los términos de financiamiento.

d. Prestamista de altima instancia.™

A fin de mejorar el mancjo de las cconomias capitalistas v hacer de la banca central un instrumento
utif para ct desarrollo ccondmico de las cconomias periféricas. ¢s necesario contar con unil teoria que
integre mejor los procesos de financiamicnio ¢ inversion con el comportamicnto inherente a la teoria
keynesiana v alcatoriamente de la cuantitativa. Algunos cstudios pucden obscrvarse cn Sydncy
Weintraub. Paul Davidson v Jan Kregel. entre muchos otros. Véase Minsky (1991).
**El poder de un Banco Central depende. principalmente de la posicion. jerdrquicamente superior, que
sus pasivos ocupun para algunos conjuntos de transacciones. Esto implica. que los pasivos del Banco
Central no son otra cosa que los activos superiores en una cconomia si ¢l tenedor de obligaciones del
Banco Central pucde adquirir divisas en términos garantizados: cumplir obligaciones para pagar al
gobicrno. y hacer {rente & compensicion de pérdidas a otras instituciones financicras.

En una cconomia capitalista. la inversion v las posiciones cn activos de capital. son
financiadas por medio de deudas. Las deudas son dinero hoy (dinero contratado de maiiana). Una vez
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Para cfectos de nuestro andlisis, la dltima parte ¢s la que interesa para propositos de éste
capitulos por tanto nuestras retlexiones se centrardn en este punto.

La evidencia historica muestra como el Banco Central ha tenido que intervenir
como Prestamista de Ultimo Recurso ante panicos bancarios inesperados en diversos
paises de nuestro mundo. P la forma como ¢l sistema financiero Hego al borde del
desastre en estos episodios de Ja historia, es evidente que existen diversas combinaciones
de operacion en una cconomia capitalista que no obra en todas las situaciones. Un Banco
Central s1 quicre ser etectivo, debe de ser flexible. Tin clertos momentos, debe asumir ¢l
papel de protector de los tipos de cambio como dominante en sus actividades: en otros
momentos se preocupard principalmente acerca del efecto que puede tener sobre la
cconomia domdstica, y en otras ocastones deberd preocuparse de evitar una crisis
financicra que pueda llevar a la cconomia hacia una protunda depresion.

La funcidon del PUR tiene lugar cuando un sistema tinanciero es fragl, a causa de
una ctapa especulativa de inversiones y financiamiento de activos de capital. Primero
viene ¢l auge, despuds una crisis amenazante y hnalmente el Banco Central interviene
para evitar una honda depresion.

Fl auge es un periodo de actividad de inversion rdpida ¢ intensa. Un auge se
extiende cuando ¢l precio de los activos de capital aumenta con relacidn al precio del
producto de inversion. Iisto generalimente sigue a un periodo de éxito en la operacion de
la cconomia: no solamente la cconomia ha estado generando cuasirentas v beneticios
adecuados, sino que cf sistema ha sido tan exitoso que los diversos tlujos de dinero,
generados por los activos de capital y financieros, sc estiman mas scguros que hasta

que sc cfectia cl préstamo v cstid vigente. ¢l deudor queda bajo la obligacion de adquirir ¢l valor
nominal de la deuda de acuerdo con ¢l programa de plazos. tal como sc indica en ¢l contrato de
préstamos. En una cconomia monctaria. con préstamos otorgados y concedidos. el prestatario adquicre
dincro. gasla este dincro y entonces opera la cconomia. de manera que adquicre dinero para hacer
frente a sus obligaciones. El prestamista conoce que el prestatario operari en la economia para adquirir
lo que nccesita v lucgo reembolsar lo que necesita. Por tanto. en una relacion de prestatario v
prestamista. ¢l prinero tienen un déficit con el resto del mundo cuando gasta los fondos prestados. v
un excedente con ¢l resto del mundo cuando adquicre fondos para pagar deuda. Un banco prestamista
ticnc un déficit. cuando incrementa préstamos pendicntes ¥ un excedente cuindo los préstamos son
pagados.
La proposicion de que un banco cliciente debe de estar en capacidad de forzar un flujo de lo
que presta v en la cual fa deuda estd respaldada a su favor. por medio de sus propias acciones v a un
precio tolerable. es la regla fundamental de la banca. sca la banca comercial. la Banca Central o bien
las instituciones financicras de un pais. que actian como centro clave en ¢l sistema monctario
internacional. Minsky (1937, 1975).
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entoncees, Hsto significa que ¢l precio de estos actvos de capital aumentarin con relacion
al dincro y los acervos deseados de dinero, como una poliza de scguros contra las
disminuciones de los tlujos de dinero. fiste dinero excesivo buscard myersionces.

Un periodo de auge conduce a la innovacion financiera. Surgen nucevas tormas de
actividad hnanciera, para absorber v usar ¢l excedente de hquidez con qué tinanciar la
actividad. Fl resultade final ¢s un pardn de obligaciones de flujos de dinero, cuyo
cumplimiento depende de gastos de inversion cada ver mayores, ya que es el gasto de
inversion lo que obliga a los fAujos de dinero, cuyo cumplimiento depende de gastos de
mversion cada vez mayores, ya que es ¢ gasto de inversion o que obliga a los flujos de
utilidades a hacer vilidas las deudas.

lLos auges tinancieros v las bancarrotas nacionales sélo pueden ocurrir en paises
en ¢l que el wnimal spirit del comercio, de los banqueros vy los hogares ¢s alto. Por lo
tanto, pucden ocurrir en paises que estin monetizados v en los que el proceso de
desarrollo se estd Hevando acabo.

Lin un pais con un mercado monetario relativamente subdesarrollado, en el que
el financiamicnto externo privado de la produccion de bienes de capital y propiedades no
es suficiecntemente amplio, Ia preocupacion acerca de la tuncion del PUR estd
relacionada con ¢l cuestionamiento de la efectividad del Banco Central, si se presenta la
necesidad.™

La funcidn del PUR le corresponde al Banco Central, como agencia especializada
que protege a los tenedores de ciertas clases de papeles fiduciarios contra pérdida
significativa. [isto se puede etectuar, al estar listo ¢l Banco Central para adquirir ciertas
clases de activos a banco comerciales u otras instituciones financieras. A causa de cste
atributo, la funcion del PUR involucra un respaldo de ciertas practicas financieras.

La funcidén del PUR es “complementaria” de la téenica de la ventanilla de
descuento de la Banca Central, para mancjar la oferta monetaria y las condiciones de
financiamiento.

1.5.3 MANIAS, PANICOS Y CRACS, LAS CRISIS FINANCIERAS Y BANCARIAS EN
KINDLEBERGER.

Kindleberger (1978, 1992) siguiendo a Minsky y a Fisher™, completa ¢l enfoque-a través
de una descripcion histdrica de las crisis financieras y del comportamiento psicoldgico de

Minsky confirma que no hay distincion clara entre crisis financicras y bancarias: cn.cambio si sc
acepla ann que las crisis bancarias estin intimamente relacionadas con'los ciclos cconémicos.
% Viéase Bordo (1986). pp. 200-201.
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los agentes ccondmicos que orillan al sistema ccondmico a colapsarse. Su andlists se
sustenta en ¢l cambio posiavo en las expectativas, provocado por un evento cualquiera,
mejorando las oportunidades de beneficios llevando a un auge en las inversiones,
previendo de una mayor cantidad de dinero bancario ¢ incrementos en su velocidad.
liste proceso produce una “mania especulativa” que significa un cambio de dinero por
mercancias, Hevando a la sebrenegodacdon y a la ruptura del acuerdo de intercambio. Lin ¢l
momento en que ¢l evento que dio origen a la mania especulativa deja de tener efecto en
las expectativas de mejores oportunidades en los beneticios, justo ahi es donde se decide
mtummbnr bxulcs por dincro contante y sonante, y comao consccuencia de ello se llega
aun panico.’

La explicacion y anahisis que hace Kindleberger sobre crisis financieras, obliga a
abrir una apartado exclusivo para ampliar la reflexion del ecconomista norteamericano.
e esta manera, a continuacion se presenta una descripeion sucinta sobre los conceptos
basicos y las reflexiones que se encuentran en Kindleberger 1978, 1992.

Acercamiento al fenémeno de Ia crisis financiera.”

Las crisis financieras se asocian a los puntos miximos de los ciclos ccondmicos: en
particular interesa éstos como la culminacion de un periodo de expansion que conduce a
una bajada.

Lintre los temas que es necesario analizar se encuentra una gama muy extensa de
cuestionamientos, entre cllos es posible preguntar lo siguiente de acuerdo a l\mdlcbcrgu'
(1978, 1992): ¢l.os mercados son tan racionales como para que las manias (irracionales
éstas) no puedan tener lugar? ces conveniente permitir que las manias (si éstas sc
presentan) siguieran su curso sin interterencia gubermamental o de cualquier otra
autoridad (incluso a riesgo de que pudiera onginarse una erisis financiera o incluso un
panico que podria extenderse a otros mercados financieros nactonales v probablemente
del mundo entero? JTiene que jugar un papel protagonico of “prestamista de dlimo
recurso” que acude al rescate v proporciona cierta estabilidad al pablico que o mercado
privado cs incapaz de ofrecer por si mismo? Para ol caso del exterior ¢Qué instituciones
mternacionales pucden proporcionar estabilidad al sistema internacional para el cual no
existe gobiermno o autoridad alguna?

" Véase Kindleberger (1978, 1992). p, 5

* ~La presenlc obra constituye un cnsavo cn lo que hoy se denomina despectivamenic «economia
literaria» como algo contrapucsto a la ecconomia matemitica. cconometria o —abarcando a ambas- la
«nucva hisloria cconémica»™. Kindleberger (1978, 1992). p. 24,
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Il autor acepta que los mercados tuncionan bien en lo general y que por lo
regular se puede confiar en cllos para decaidir Ia distribucidn de los recursos y, dentro de
cicertos limites, la distribucion de las rentas. Sin embargo, ocasionalmente los mereados se
encuentran abrumados y necesitarin cierta avuda. Naturalmente el problema reside en
que st Jos mercados se saben de antemano que se les proporcionara ayuda generosa,
¢stos se derrumban con mayor frecuencia al mismo tiempo que funcionan con una
menor cficacia®.

Radiografia de una crisis: £l modelo de Minsky en Kindleberger.

Fste apartado comicnza con ¢l modelo de Hyman Minsky, donde los sucesos que
conducen a la crisis en este maodelo, se inician con un “desplazamiento”, algin tipo de
shack exdgeno o extemo que sacude al sistema macroeconémico. La esencia de éste
desplazamiento varia de acuerdo al ciclo: éstos pueden ser: Estallido o fin de una guerra,
una coscecha abundante o escasa: la adopcidon general de un invento de efectos
penetrantes (canales, ferrocarriles, ¢l automovil): algin acontecimiento politico o un
¢xito  financicro  sorprendente, o una conversion de la deuda que hace  bajar
precipitadamente los tipos de interds.

tin dicho modelo (segin Kindleberger) ¢l auge se nutre de la expansion del
crédito bancario, que amplia la oferta monetaria total. FEl erédito bancario  ¢s
notoriamente inestable v ol modelo de Minsky se sostiene firmemente sobre este hecho.
Lin un sistema bancario, los medios monetarios de pago pueden ampliarse no sélo en ¢l
marco del sistema bancario propiamente, sino también a través de la formacion de
nuevos bancos, del desarrollo de instrumentos de erédito v de la expansion del erédito
personal fuera de los bancos. 1o cructal descansa en que la politica ccondmica pueda
controlar todas estas formas de expansion moncetaria. Empero, la Gldma de estas formas
de expansion monetaria s la menos controlable va que se continuard otreciendo medios
de pago para financiar ¢l auge si se les ofrecen estimulos lo suficientemente atractivos.

Supdngase, ahora, que ol deseo de especular se halla presente y se transmuta en
demanda cfectiva de bienes o activos fmancicros. Al cabo de un tiempo, Ia demanda
excedente presiona contra la capactdad de produccion de bienes o contra la oferta de los
activos tmancicros. Los precios se incrementan, dando onigen a nuevas oportunidades de
beneticio v atrayendo a mis compaiias ¢ inversores. Se desarrolla un circulo que se
retroalimenta por las expectativas de benetictos, al tempo que la nueva inversion

“ El enfoque monctarista de Friedman y Schwartz (1963) y Schwartz (1986) ha argumentado
intensamente cste hecho.
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conduce a un incremento de fa renta que estimula mayores inversiones ¢ incrementos de
rentas. Hsto es lo que Hama Minsky *“euforia”. Si este proceso se potencia, ¢l resultado es,
con relativa trecuencia lo que Adam Smith y otros denominaron “sobenegociaciin”™

A medida que las compaitias o las familias ven a otros obtener copiosos
beneficios, fruto de compras y reventas especulativas, tienden hacer lo mismo los demas.
Esto es, cuando ¢l nimero de compariias vy familias que se entregan a estas practicas
crece, atrayendo a scctores ajenos a tales empresas, la especulacion para obtener un
beneticio separado de la conducta normal o ractonal, deriva hacia lo que se ha deserito
COMO manias o biurbujess. VI término mania hace hincapié en la irracionalidad, micntras que
[a burbnje presagia ol auge.

A medida que se observan estos fendomenos que se registran por ol auge y la
irractonalidad, los tipos de interés, la velocidad de circulacion y los precios contintdan en
una trayectoria ascendente. Fonoun momento dado, unas cuantas personas involucradas
en el proceso deciden obrener un beneficio y venden todo. Hn ol mercado reina la
vacilacion, ya que los nedtitos en la especulacion resultan cquilibrados  por los
micialmente involucrados que se retiran. Los precios comicnzan a cestabilizarse. A
continuacién, puede producirse un inquictante periodo de “depresion financiera”. Fsta
expreston procede de las finanzas empresariales, donde se dice que una compaiifa sufre
depresion financiera cuando tiene que considerar la posibilidad, aunque quiza remota, de
no poder hacer trente a sus deudas.

Iin caso de que la depresion persista, los especuladores se percataran, ya sea de
mancera repentina o gradual, de que el mercado no puede seguir su trayectoria
ascendente. s ¢l momento de irse. La carrera por deshacerse de los inmobiliarios o
activos financicros v obtener dinero puede convertirse en una estampida de dementes.

Fl mensaje especitico que precipita la enisis puede ser la quicbra de un banco o
una compafiia que ha asunudo demasiados riesgos por su excesivo optimismos: la
revelacion de una estata o destalco por parte de alguien que pretende escapar a la
depresion por medios honestos, un decremento del precio del objeto causante de la
especulacion, va que, s6lo al principio se considera por arriba de su valor. Fn cualquicra
de estos casos, senala ol autor, la enfermedad estd en marcha. Banearroras, precios a la
baja, liquidaciones y despidos degeneran, por o regular, en pinico a medida que se
extiende la conciencia de que solo existe una determinada cantidad de dinero, pero no a
suficiente coma para hacer frente a la demanda excedente y para vender a los precios
mds altos. lista ctapa se ha conceptualizado como rernbsion, descrédito o sobrenesodedion. La

M Este concepto a la luz de Kindleberger resulta ambiguo, Este pucde suponer una especulacion para
lograr un aumento de precios. una sobre valoracion de los futuros beneficios o un apalancamicnto

cNeesivo.
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revulsion contra los bicnes o ttulos bursdtiles conduce a los bancos al cese de la
concesion de préstamos respaldados por este tipo de activos,

La  rerwdsion® o ¢l desoddito pueden llegar al pianico, con una multitud
precipitindose en masa hacia la puerta antes de que ésta se cierre. Ll panico persiste con
mds fucrza del mismo modo como sucede con la especulacion. Esto prosigue hasta que
suceden una o mas de tres cosas:

1) Los precios descienden hasta tal nivel que la gente se siente nuevamente tentada a
retroceder hacia los activos menos liquidos;

2) Ia actividad comercial sc corta estableciendo unos limites al descenso de los precios
suspendiendo los intercambios o suprimiendo la negociacion; o

3) un prestamista de dltimo recurso logra convencer al mercado de que habra dinero
disponible en eantidad suticiente para hacer frente a la demanda de efectivo; el simple
conocimicnto de que se pucede obtener cfectivo suele ser suficiente para mitigar o
climinar ¢l desco™

La relevancia del modelo | puede ser aplicable bisicamente en los mercados de
divisas; ahi donde los precios suben v bajan con amplios movimientos irregulares, muy a
pesar de la intervencion de las autoridades monetarias, y en los cuales la especulacion
bursatil ha traido cuantiosas pérdidas a algunas compaidias vy bancos, mientras que otros
han obtenido sustanciosos beneticios de las operaciones.

De igual forma v siguiendo la linea analitica del autor, ¢ modelo es aplicable al
aspecto nacional. I mayor problema ccondmico de finales de los ochenta ¢s inherente
a los mscparables déficit en la balnza de pagos estadounidense y en el presupuesto
gubermamental. Fstos conceden, a todas luces, una importancia excesiva a las diversas
burbujas especulativas de la déeada en istados Unidos, que han disparado los precios a
alturas vertiginosas desde las cuales las caidas en picada, las quicbras de los especuladores
y de los bancos no son timposibles. [...] Al parccer, ¢l mundo no ha aprendido de las
experiencias pasadas, pero puede que lo haga en ¢l futuro.”™

A - Este concepto no c¢s tomado de Minsky.

** ~La cucslion dc si deberia haber o no un prestamista de iltimo recurso cs objeto de discusion. Los
que sc oponen aducen. cn primer lugar. que su existencia alicnta la especulacion: los partidarios se
preocupan mas por la actual crisis que por anticiparse una crisis futura. También sc plantea la cucstion
del lugar que ocupa un prestamista de tltima instancia. En las crisis nacionalces. [a responsabilidad
fgcac sobre cl gobicrno o el banco central (si ¢s que lo hay)”. Kindleberger (1978, 1992) p. 39.

Ihid.. p.43.
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Las manias especulativas y Ia itracionalidad de los mercados.

Ll término “mania” en ol titulo de este '1p1rt'1do indica una pérdida de contacto con la
realidad, o irracionalidad., ¢ inclusos algo pm\tmo a la histeria o a la locura de las masas.
Sin unb'n'go la teoria cumr)mlm junto con la ciencta social en general, presupone que el
agente ccondmico ¢s racional.”

Pero, ¢qué significa atirmar que los mercados son racionales? ¢Se supone que
todos los mercados se comportan de forma racional, que todos los mercados sc
comportan asi la mayor parte del tiempo, que todos y cada uno de los participantes en ¢l
mercado tienen la misma inteligencia, informacion, propositos y modelo econdémico en
la mente, o bien que todos los mercados se comportan de manera racional siempre? s
mucho mas sencilfo aceptar que b mayoria de los mercados se comportan de manera
racional por lo regular, que decir que siempre son racionales Cstos,

¢ acuerdo con Kindleberger la racionalidad es mads bien una hipotesis o prio
mids que una descripeion del mundo real. No cabe Ta menor duda de que la racionalidad
de los mercados constituyen, en ¢l largo plazo, una hipotests atl, pero nada mas. [l
mundo actaa, mas o menos, como si los hombres fuéramos racionales a largo plazo y
debiéramos analizar los asuntos ccondmicos como si la hipotesis se sostuviera. Algunag
frases de la historia cconomica son poco claras con respecto a al irracionalidad,
sencillimente se limitan a tratar de definir mereados irracionales vy especulacion
desestabihizadora ocastonales: he aqui algunos conceptos de irracionalidad de ellas:
Manias
Fspeculacidon insensata de las tierras
Pasion ciega
Orgias financieras
I'renesi
Iispeculacion tebril
Deseo epidémico de enriquecerse ripidamente
Husiones
Inversores ntoxicados
IHacer la vista gorda
Gente sin oidos ni ojos en la cara
Inversores viviendo en un paraiso de locos
Credulidad
lixceso de contianza

' Véasc el Apéndice A de este capitulo.
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Iixceso de especulacion
Sobrencgociacion

Apetito voraz,

Una locura

Una insensata carrera de la expansion.

La racionalidad del individuo y Ia irracionalidad del mercado.

Iin opinion de Kindleberger, las manias y los panicos a veces estin asociados con la
irracionalidad general o Ia psicologia coleetiva. La relacion entre los individuos racionales
y cl conjunto irracional ¢s, a menudo mas compleja. Ademas de la psicologia colectiva
podemos distinguir una serie de casos relacionados, la gente cambiara en diferentes
ctapas de un proceso  continuado, comenzando de  forma racional v, primero
gradualmente v lucego con mayor rapidez, perdiendo contacto con la realidad: Ia
racionalidad  diferird seglin los  diversos  grupos  de operadores,  inversores o
especuladores, incluyendo a los de las primeras y las dlimas ctapas; todos cllos
sucumbirdn a la falacia de la compaosicion, que afirma que, de vez en cuando, ¢l todo no
es la suma de las partes: se producird la quicbra de un mercado con expectativas
racionales en cuanto a la calidad de la reaccion frente a un estimulo determinado para
estimar la cantidad correcta, en especial cuando existan retardos entre estimulos y
reaccion: la wrracionalidad puede existir en la medida en que los actores econdmicos
escojan ¢l modclo cquivocado, no consigan tener en cuenta un fragmento concreto y
crucial de mformacion o vayvan tan lejos como para suprimir la informacion que no se
ajuste al modclo adoptado implicitamente.

Ahora bien_ I especulacion sucle desarrollarse en dos ctapas. Fn la primera, Ia
ctapa sensata de inversion, las familias, compariias, inversores u otros actores rcspondcn
a un desplazamiento de forma limitada v racional: el gusto se dirige en primer lugar hacia
el interés clevado, pero esto pronto pasa a ser sccundario. Aparece entoncees ¢l segundo
apetito por las cuantiosas ganancias obtenidas al vender ¢l principal.

El hecho de las dos erapas plantea la cuestion de dos grupos de especuladores,
los habiruales v los advenedizos. Todos cllos han servido como respucsta que algunos
cconomistas han dado ante la demostracion @ prierz de Iricdman (1969) de que la
desestabilizacton es imposible. Las habituales desestabilizan haciendo que los precios
suban mads vy mas, vendiendo wodo al precio mads alto a los advenedizos, los cuales
compran al precio mds alto y venden al mds bajo cuando los habituales conducen ¢l
mercado de bajada. Las pérdidas de los advenedizos son las ganancias de los habituales y
¢l mercado en conjunto queda en empate. Como cjemplo (se mofa Kindleberger), los
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advencedizos sc percataron demasiado tarde de su equivocacion el viemes Negro del 24
de septiembre de 1869, junto con el Martes y ¢l Jueves Negro de 1929 y el Lunes Negro
de 1987.%°

Kindleberger concluye con lo siguiente: “Fn esta exposicion, mi conclusion es
que pese a la utilidad general de la suposicion de ractonalidad, los mercados pueden
actuar en ocasiones (aunque permitaseme subrayar que infrecuentemente) de forma
desestabilizadora, que son ¢n  conjunto irracionales, incluso aunque todos los
participantes actiien de forma racional”.™

Los objetos de I1 especulacion que llevan al comportamiento irracional .

Los objctos de la especulacidon variarin segin ¢l auge y la crisis. A continuacion se
presenta una lista parcial pero sugerente de los objetos que levan a la especulacién y
orgia financiera.

CUADRO 1.1 LAS CAUSA HISTORICAS Y LOS OBJETOS DE LA
ESPECULACION

OBJETO DE ESPECULACION HECHO HISTORICO VERIFICABLE

Deuda del Gobierno Britanico Amsterdam, 1763.

South Sea Company, Compagnic d” Occident,
Sworld Blade Bank, Banque Générale, Banque
Royale, 1720; British East India Company,
1772; Dutch Last India Company, 1772, 1783.

Compaiifas Particulares

¥ Jhid.. pp. 52-54. Otro tipo de acontccimicnto externo que cambia el horizonte o las expectativas
futuras cs lo que Kindlcberger denomina desplazamicento vy uno de cllos cs 1a desreglamentacion o
desregulacion financiera. MacKinnon (1983) dirigio un ataque intelectual contra lo que el llamaba
“represion financicra”. esto cs. la segmentacion de los mercados financicro cn los paises en vias de
desarrollo que favorccia los préstamos del gobicrno. ¢l comercio exterior v las grandes compaiiias a
expensas de las demids. McKinnon creia que la leccion que habia que aprender de este desastre era la
necesidad de ordenar con todo cuidado los diversos pasos de la desreglamentacion. Una conclusion
alternativa cs quc las innovaciones cn la forma de climinacion de las reglamentaciones tienen que
darse a intervalos los suficientemente espaciados como para que los mercados financicros pucdan
ajustarse totalmente @ cada uno de los pasos del proccso.

 Ihid., pp. 61-62.
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[lmpormcién de productos:

Azicar, café, 1799, 1857 en IHamburgo:
algodon en Gran Bretana v Francia en 1836,
1861; trigo en 1847.

Cajas rurales:

Inglaterra, déeada de 1750, 1793, 182-4,

Canales:

1793, ddécada de 1820 en Gran Bretaria; 1823
en Francia.

Lixportacién de productos:

1810, 1816, 1836 ¢n Gran DBretana.

Bonos extranjeros:

1825 en Londres.

Minas extranjeras:

Latinocamericanas  ¢n Gran  Bretana, 1825;

alemanas en Gran Bretana v Francera, 18350.

Inversiones exteriores directas:

Companins  cstadounidenses, en los sctenta;
por compariias extranjeras en estados Unidos
en los ochenta del siglo XN

'errenos editicables:

1825 en Francia: 1830-1842, 1843-1862, 1853-
1877, 1878-1898, 18Y8-1933 on  Chicagos
1872-1873 en Berlin y Viena: 1925 en Florida;
década de 1970 y principios de los ochenta del
siglo XX en ¢l sudoeste de los estados Unidos
y California del sur.

Tterras de cultivo:

Bien nationanx: (ticrras de la nobleza confiscadas
durante la Revolucion Francesa con las que se
especuld entre 1815y 1830): tierras  de
labranza en  listados Unidos  durante la
Primera Guerra Mundial hasta 1921 y en Ia
década de 1970 v parte de los ochenta.

Terrenos publicos:

IZstados Unidos en 1836, 1857: Argentina,

1888-1890.

Acciones de compaiifas ferroviarias:

1836, 1847 ¢n Gran Bretadia: 1847, 1857 en
Francia: 1837, 1873 ¢n estados Unidos.

Bancos privados en formas  de  sociedad

anonima:

Alemania en los anos cincuenta y principio de
los setenta durante el siglo NIX

Bancos de descuento privados en forma de
soctedad andnima:

Gran Bretana en la década de 1860

Compafi fas  privadas que se convierten en | 1888, en Gran Bretaia: 1928, en estados
publicas: Unidos.
Compariias existentes y fusionadas: 1920 en Gran Bretana; 1928 ¢n cstados

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Unidos: conglomerados en estados Unidos ¢n
la década de 1960; v desde principios de los
sesenta hasta finales de los ochenta fusiones y
adquisiciones en los stados Unidos.

Cobre:

1888 en I'rancia: 1907 en estados Unidos.

[Divisas:

El marco en 1921-1923; ¢l franco en 1924-
1926: Ia libra esterling en 1931, 1964, ctc.: cl
dolar en 1973 y hasta febrero de 1985 y ¢l
hundimicnto  que continud durante los tres
afos siguientes.

Oro:

Que sc clevd de 200 dolares la onza a
principios de 1979 hasta 830 dolares un afio
mads tarde, para volver a bajar a 300 délares al
cabo dc otro aito.

Nuevas industrias:

listados Unidos en Ia déeada de 1920 y en Ia
de 1960.

Edificios:

Hotcles, condominios, cdificios de oficina,
clinicas, villas de retiro. Hecho histérico no
disponible.

Iuturos sobre mercancias Prts y Cull.

I echo historico no disponible.

FueNTE: Tomado de Kindleberger (1978, 1992) p. 68.

Ahora bien, la manias especulativas adquieren a través de la expansion monetaria y del
crédito o, quizd en algunos casos, tienen origen en una expansion inicial de dinero y de
crédito. Dicha expansion es sistemadtica y endogena mas que aleatoria y exdgena. [l
hecho es que el dinero, definido como ¢l medio de pago actualmente en uso, se ha
expandido continuamente v ¢l dinero existente se ha utlizado de manera adn mds cticaz
en periodos de auge para financiar la expansion con todo y especulacion.

Escucela monetaria contra escuela bancuria: Contraccion o expansion de Ia oferta

monetarii.

De acuerdo con ¢l autor, la escucla monctaria corresponde con los actuales
“monectarista’”; a su vez, la escuela ‘bancaria estd mds intimamente relacionada conla

escuela keynesiana,
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Ambas escuclas coexisten por lo menos desde ¢l siglo XVII y la controversia
tedrica se ha extendido hasta nuestros dias. *“La distineion y, a veees, el choque entre las
fuerzas dirigidas a limitar la oferta monetaria (escucla monetaria) y las que pretenden o,
al menos, actian para ampharla (escuela bancaria), se remonta a no menos de cien aios
antes del inicio del periodo que nos interesa vy doscientos aios antes de que ambas
escuclas fueran reconocidas como antitéicas™.”

St se concede cierta razon a la escucla bancaria en cuanto a la necesidad de fa
expansion del crédito para iniciar la expansion ccondmica, la escucla monetaria objeta al
observar que la creacion del erddito, sustentada después en las oportunidades
comerciales en curso, s una estrategia que leva mnevitablemente a una saturacion de
liquidez que tendra que encontrar una salida que incluye la especulacion. No obstante, la
actual cuestion es si. una vez iniciado la expansion del erédito, es practicable decretar un
punto en donde éste se detenga vost esto es posible hacerlo por alguna regla inmediata,
Sobre esto, la escucla monetaria ha contestado afirmativamente y lo dnico que hace falea
cs una regla para llevarse a cabo. Los monctanstas desean una regla simple: que se fje la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria en un 2, un - 6 5 por ciento a lo mas.”

La dificultad, eo, se cncuentra en que ¢l dinero ¢s un clemento evasivo,
complejo en precisar y de fijar en un cantidad descable para ¢l buen desemperio de la
cconomia. “A los hombres de negocios ingleses no..les gusta la cuestion del dinero. Se
sicnten perplejos a la hora de definir el dinero; saben cémo contar, pero no qué

2159

contar
El tipo de interés e inestabilidad del crédito.

IZl punto nodal es si sc puede reducir la inestabilidad del erédito y frenar la especulacion,
evitando una peligrosa extension de ésta. I asunto deviene de qué forma las autoridades
monectarias fijan una norma para determinar la oferta monetaria o si afectan directamente
la tasa de interés. Por tanto, cabe la sigutente pregunta, ¢se puede moderar en gran parte
o chiminar por completo la fase expansiva v el declive de la erisis? La respuesta es la
siguiente: “No obstante, ¢l peso de la evidencia historica tavorece poderosamente el caso
de que mientras la politica monctaria podria haber moderado los auges que conducen a
la depresion ceondmicea, no los habria eliminado totalmente.

[...] “Iis dificil saber qué conclusion sacar de todo esto. St los bancos centrales
fucran omniscientes v omnipotente, podria haber utilizado las armas del banco central

T Ihid.. p. 82,
™ Fricdman (1969) pp. 1-30
* Bagchot (1978) p. 319.
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para estabilizar ¢l sistema de erédito; hubicra podido corregir, entonees, la inestabilidad
implicita en las infinitas posibilidades de expansién y habria sido capaces de evitar ¢l
colapso del crédito. Pero ‘no existe limitaciones positivas a la expansion del crédito
individual’. Y con intermediacion financicra a niveles nacional ¢ internacional, lo mismo

N

s¢ puede decir de las mstituciones bancarias”.
La depresion financiera

La depresion tiene, al menos dos signiticados: por una parte, un estado de sutrimiento vy,
por la otra, una situacién peligrosa. La depresion comercial refleja la primera definicion,
mientras que la depresion financiera es, principalmente, un ejemplo de la segunda. En el
uso comun, la depresion comercial implica que ha habido una aguda disminucién de los
precios y de la actividad comercial y que muchas compaiifas mercantiles ¢ industriales
han ido a Ia bancarrota. La depresion financiera de una sola compaiia significa que su
potencial de rendimiento ha descendido 1o bastante comao para crear una probabilidad
nada despreciable de que no podra pagar ¢l interés y el principal del capital de su deuda,
con ¢l subsiguiente deterioro de su solvencia. La depresion en el marco de una economia
rambién suponc una perspectiva mds que un signilicado real ¢ implica ajustes o
perturbaciones financieros en ¢l futuro.

Como en ¢l caso de la sobrencoodacidn, la depresion constituye un término poco
preciso. Sin embargo, se utiliza profusamente en las discusiones sobre crisis financieras.
Otras palabras empleadas para designar ¢l intervalo transcurrido entre el fin de una
cutoria y el inicio de lo que los eseritores cldsicos denominan revulsion y descrédito (en
otras palabras, crac o panico), son inquictud, aprension, tensidn, escasez, presion,
mcertidumbre, condiciones ominosas, fragihidad. Otras expresiones mas coloridas son
una tea caida del mercado o una atmaostera fragorosa,®!

Las causas de la depresion son dificiles de discemnir de los sintomas, pero
incluyen las demandas de efectivo en ¢l mercado de capital cuando el efectivo es escaso,
los ipos de interés en raipido aumento en algunos o en todos los mercados de capital, los
déticit en la balanza de pagos, las bancarrotas crecientes, ¢l fin de la subida de precios de
mercancias, obligaciones, tierra, cedificios o cualquiera que haya sido ¢l objeto de a
cspcculncit’m.": Fstos factores pucden estar interrelacionados, sintomas de que ¢
mecanismo de erédito se ha ampliado mas allid de los limites normales.

" Kindlcberger (1978, 1992), p. 104,
"{ Gordon (1971) p. 348: Clapham (1945) p.257: Kindlcberger (1978, 1992). p.137.
= Véasc supra ¢l Cuadro (1)
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El fin de un periodo de precios en alza conduce a la depresion si los inversores y
especuladores se han acostumbrado a precios en alza y a los beneficios ticticios que
conllevan. s dificil distinguir de antemano una pausa en un movimiento ascendente
continuo de una cotizacion mas alld, que presagia el descenso. La incertidumbre a este
respecto s en o siomisma una causa de depresion. Una causa mas de agoraniento sc
veritica tras un periodo en el que ol erédito se ha ampliado en un estuerzo por obtener
ganancias de capital: en este caso, estas ganancias ya no estan disponibles ni siquiera en
papel moneda.

La depresion puede derivar de pérdidas externas: malas cosechas que requicren
importaciones, dinero caro en el extranjero que atrac fondos nacionales, un retormno de
capital extranjero a su habitat natural. Iin estos casos, Ia tension del erédito procede
menos de la expansion de las obligaciones del sistema que de la reduceion de su base de
clectivo,

La esencia de la depresion financiera s la pérdida de confianza. ¢Qué viene
después: una lenta recuperacion de la confianza en el futuro a medida que se corrijan
diversos aspectos de la economia o un colapso de los precios, un panicos, retiradas
masivas de los haberes de los bancos, precipitacion para escapar de los activos
dificilmente realizables en efectivo, pasando ¢l dinero?

El inicio de una crisis.

La causa remota de una crisis es la especulacion y la expansion al crédito; la causa
préxima es algun incidente que sesga la confianza del sistema, hace pensar a la gente en
los peligros de la banecarrota y les conduce a volver de los productos, acciones,
propicdades inmobiliarias, letras de cambio, pagarés, divisas —sea lo que sea- al dinero en
ctectivo. Fn sf misma, fa causa proxima pucde ser trivial: una bancarrota, un suicidio, una
hutda, una revelacidn, ¢l rechazo del erédito a algin prestatario o algin cambio de
perspectiva que conduce a un actor significativo a vender grandes partidas de valores.
Los precios bajan: las expectativas sutren un cambio de sentido: ¢l movimiento gana
velocidad. asta tal punto que los especuladores estin apalancados con dinero prestado,
¢l descenso de los precios conduce a nuevas demandas de margen sobre cllos o de
etectivo y a una nueva hiquidacion. A medida que los precios siguen bajando, se recortan
los préstamos bancarios v uno o mds bancos comerciales, bancos de descuento o de
bmkerqee quicbran. Ll propio sistema de crédito es inestable y la carrera en pos de la
liquidez esta en marcha”.* Fs necesario comenzar a deshacerse y todos a vender.

“bid.. p. 144,
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Por anto, cualquicr cosa, un accidente puede precipitar la erisis, aunque también
puede hacerlo una aceidn desatinada a evitarla o bien una acciéon emprendida por las
autoridades con objetivos diferentes.

Con respecto al erédito la postura es ambigua: No aplicar disciplina alguna puede
conducir a que el mereado de erédito escape ain mas al control; aplicarla puede reventar
la burbuja ¢ inducir al colapso.

Ll erédito es sumamente delicado: las expectativas pueden alterarse con gran
rapidez. Alguna cosa, a veces cast nada, provecta una sombra que cac sobre el crédito,
invirtiecndo las expectativas y se desencadena la precipitacion hacia la liquidee.

St ¢l panico toma forma de un retirada masiva de los haberes de un banco,
normalmente es iniciado por los pequefios depositantes.

Los cracs y los pinicos.

Un crac, de acuerdo con Kindleberger, es un colapso de los precios de los activos o, tal
vez, la quiebra de una importante compaiiia o banco. Un panico (del IDios Pan) es ‘un
repentino micdo sin causa’ que puede tener lugar en los mercados de activos y acarrcar
una precipitacion de activos poco liquidos a otro que lo son mas. La crisis financiera
pucde implicar una o ambas cosas, en cualquier orden.

Un descenso de los precios reduce el valor de las garantias ¢ induce a los bancos
a solicitar ¢l reembolso de préstamos o a rechazar otros nuevos, haciendo que los bancos
comerciales vendan bienes, que las familias vendan titulos, que la industria aplace su
endeudamiento y que los precios bajen adn mas. Un nuevo descenso de las garantiag
conduce a una liquidacién mayor. Si las compaiiias se hunden, los préstamos bancarios
van mal y los bancos van a la quicbra. Cuando los bancos quicbran, los depositantes
retran su dinero (esto fue particularmente cierto en los afos anteriores a los seguros de
depdsitos). La retirada de depodsitos hace que sea necesario solicitar el reembolso de mas
préstamos, vender mas titulos. Los bancos comerciales, las compaiiias industriales, los
mversores, los bancos que precisan efecuvo venden masivamente sus peores titulos si
pucden v los mejores st se ven obligndos a hacerlo. Las firmas, empresas v familias cuyos
apuros son de donunio pablico pueden aguantar durante un tiempo, con la expectativa o
la esperanza de que los precios se recuperen y poner a flote de nuevo ¢ erédito.”!

* Ihidl.. p. 150,
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Las medidas para contrarrestar un pinico,

l.a mayor parte de los monetaristas y unos cuantos no monetaristas tienen la opinién de
que la enfermedad del pianico claborard su propia cura, ¢l fuego puede dejarse que se
cONsuUMa por si mismao.

La ideas de que se deberfa dejar el panico siguicse su curso esti formada por dos
tendencias. Una de ellas se basa en ¢l problema gue se plantea al mercado, como
retribucion por los excesos del pasado. La segunda postura contempla ¢l panico como
una tormenta “en una atmostfera tropical mefitica ¢ insana” que hmpia el aire. La
declaracion mas  enérgica en oste sentido procede  de Herbert Hloover: Los
“liquidacionistas del dejarlo en paz” encabezados por el sceretario del tesoro Mellon...
pensaron que el gobiermnmo debe mantenerse al margen v dejar que la crisis se extinga por
si sola. LI sefior Mellon solo tenia una tormula: “hquidar ¢l trabajo, hquidar las
existencias, liquidar a los agricultores, liquidar a propiedad mmobiliaria”. Insistio en que
cuando la gente experimenta una locura intlacionaria, la Gnica manera de sacarsela de Ia
cabeza es dejar que se colapse. Sostenia que incluso o] panico no era del todo negativo.
Dijo: “Purgari la podredumbre del sistema. Los clevados costes de la vida y el alto nivel
de vida descenderd. La gente trabajard con mayor ardor, vivira una vida mas moral. Los

» 65

valores se ajustardn y los empresarios recogerin los restos de los menos competentes”.
Las estratcgias.

Kl argumento dominante contra la opinidn « priord de que los panicos pueden remediarse
dejindolos ¢n paz es que casi nunca cesan por si solos. las autoridades se sienten
obligadas a intervenir. [in cada panico, crac y crisis, las autoridades o algunos
“ciudadanos responsables” tratan de detener el panico de un modo u otro.

“La escuela monetarista de Chicago supone, de hecho que las autoridades son

universalmente estipidas y que los mercados son siempre inteligentes” .

El cierre total

Una forma de detener ¢f panico es cerrar ¢ mereado. Fsto se practicd en la Bolsa de
Nueva York en 1873 v en Londres y otras muchas ciudades con el estallido de Ia guerra
en 1914, Hn general no es recomendable, ya que un cierre puede desembocar en un
pinico subterranco y agravarlo. il cierre del mercado de valores en un panico exacerba

% Johnson (1983). p. 24+
* Kindlcberger (1978, 1992), p. 188,
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¢l siguiente, ya que la gente inunda el mereado con acciones o retirn con nayor
antelacion el crédito a la vista para evitar quedarse encerrada.®”

Otro recurso ain menos satisfactorio consiste en suspender la publicacién de
balances bancarios, como sucedid en 1873 con la esperanza de que “ojos que no ven,
corazon que no siente’.

Se pucde ganar tempo mediante moratorias de pago de todas las deudas o de

tipo concrctos de obligaciones, como pueden ser las letras de cambio que

v

]
tengan menos de dos semanas de vencimiconto { de hecho con Ia necesidad de declarar la
bancarrota).

Finalmente, las moratorias  oficiales pueden  ser menos  cfectivas que las
informales. Los bancos pucden colaborar a través de comités de rescate, fondos para
garantias u obligaciones, fusiones acordadas de bancos y compainiias débiles v otros
recursos, a tin de que los débiles obtengan ¢l apovo de los fuertes: ejemplo de cllo es la

llamada crisis Alsaciana de 1828,

a regulacion y Ia supervision bancaria.

¢lis posible anticiparse a una crisis financiera con una estricta regulacion y supervision?
Algunas autoridades defienden esta opinidn. Con toda segundad, otros recomiendan lo
contrario: la desregulacion.

La mayor parte de las normas de la banea solvente ya estin incorporadas a las
normativas —segun Kindlebeger- o estan imiplicitas en la tradicion bancaria. Muchos de
los bancos y reguladores ignoran las reglas. Se supone que los bancos practican ¢l mrte 1o
market, esto implica, que valoricen sus préstamos ¢ inversiones cada dia, no al precio de
coste, sino al precio que se realizaria st se vendieran en el mereado. Deberda establecerse
reservas contra los préstamos problematicos v cancelaciones de la inscripeion contra los
dudosos. St ¢l capital de un banco no tiene respaldo, es decir st fas pérdidas exceden en
reservas, segin las reglas tradicionales deberia cerrarse.”

" Otra forma dc cerrar ¢} mercado ¢s declarar una vacacién legal. En un dia de bank holiday
unicamente cierran los buncos. micntras que cn un dia de ficsta legal cierran todos los negocios.

"N bid.. p. 195

“’ Un referente imprescindiblc con respecto a la regulacion cn ¢l sistcma financicro cs sin duda Diaz-
Alcjandro (1983). E!l autor comicnza con una pregunta de suvo interesante. a la lus de que cl
mecanismo de mercado resuclve todas v cada una de los desequilibrios economicos: Son los bancos
tan cspeciales v on realidad tan diferentes a las carnicerias”

En principio. un carnicero raras veces rechazard o un clicnte que quicra comprar con dincro cn
cfectivo todo to que estd a la vista v al precio sefialado por ¢l carnicero: un banqucro nunca le prestard
a un cliente todo lo que éste quicra a la tasa de interés on vigor. La primera ¢s una transaccion cn
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L Prestamista de Ultimo Recursoen Kindleberger.

Kl “arte de la banca central”, como lo ha denominado Hawtrey, ha desarrollado el

concepto de dltimo recurso. La expresion inglesa Zust resort procede del francés dernier

ressort, o jurisdiceion legal mas alld de la cual no cabe apelacion alguna.

Aqui viene una atirmacion contundente: “ I prestamista de Gltimo recurso estd
preparado para frenar una huida de os activos financicros reales ¢ iliquidos hacia Ia
fiquidez, hactendo que haya mas efectivo disponible. ¢Cudnto? ¢Para quién? ¢Bin qué
condiciones? ¢Cuindo?”™

Iistos son algunos de los dilemas que se plantea al prestamista de dltima
instancia, despuds de que se haya determinado, primero, que deberia haberlo y, segundo,
quién deberia serlo. Todas estas cuestiones derivan del dilema basico de que sioel
mercado sabe qué rectbird el apoye de un prestamista de dltimo recurso, se sentird
menos (gmuy poco?, sen absoluto?) responsable del funcionamiento cficaz de los
mercados monetarios y de capital durante el siguiente auge. Esto dlumo se relaciona muy
estrechamente con la afirmacion de Terbert Spencer: “Fl resultado final de proteger al
hombre de los efectos de la locura es poblar al mundo de locos™.” De acuerdo con
Kindlcberger, esta opinion ¢s comprensible en la ¢poca danwiniana. Naturalmente, los
creyentes de las expectativas ractonales suponen que no hay locos o que la mayoria de
los agentes ccondmicos son racionales: por el contrario, la proporciéon de locos o de
gente poco racional en el mundo es una constante o quizd varia de forma directa durante
la fase ascendente del ciclo econdmico.

cfectivo, la scgunda. implica un promesa de devolver el dincro en el futuro. promesa que pucde scr o
no sincera o plenamente plausible. El banco incurrira en gastos para averiguar la capacidad de crédito
dc sus prestatarios: ¢l carnicero no le importard mucho su reputacion de los clientes con dinero en
cfectivo. Sin embargo v pese a la analogia. la respucsta a la pregunta inicial sc dirige a responder que
¢l mecanismo de mercado si resuclve ¢l problema de “asignacion cficiente”™ de recursos para ¢l caso
del carnicero y. definitivamente. para el caso de los bancos la respucsta no cs tan clara. Esto scri parte
de nuestro andlisis en los proximos capitulos.

" Ihid. p. 211,

" Spencer (1841). p. 354
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El origen del concepro.

Iin principio, ¢l prestamista de Gltimo recurso no es un producto de la mente de los
cconomistas, sino de la practica del mercado.

Flay una indecision acerca de si la autoridad monetaria tue el Banco Central o ¢l
gobiemo tuvo este papel. Lista discusion se prolonga hasta nuestros dias y cualifica la
afirmacton de que ¢l Banco de Inglaterra surgld como prestamista de altimo recurso en
la década de 1700.

El papel del prestamista de dltimo recurso no fue digno de respeto entre los
tedricos hasta la aparicion de Lowbarr Street de Bagehot en 1873, Bagehot se encuentra a
favor de una expansion de la oferta monetaria en momentos “dificiles y excepcionales”,
por ¢jemplo en una crisis en donde la demanda de dinero se incrementa sustancialmente.

Lord Overstone, ol distinguido tedrico de la escuela monetaria, se opuso
endrgicamente a la expansion monetaria durante una crisis, pero admittd muy a pesar
suyo que un panico pucde requenr “ese poder que todos los gobiemos deben poscer
necesariamente de ejercer una interferencia especial en casos de emergencia imprevista y
estados de gran necesidad™.? Fricdman v Schwartz, al pretender controlar la oferta
monectaria, y con la tenacidad con la que se adhicren a esta opinidn, acariciaron en una
ocaston, de forma simiar vy metatorica, la doctrma del prestamista de alamo recurso: “14l
detallado relato de todas las erisis bancarias de nuestra historia muestra ¢l alto grado de
dependencia que extste con respecto a la presencia de uno o mas individuos notables
dispuestos a sumir la responsabilidad v la dircecion]...f Con  trecuencia, ¢l colapso
econdmico presenta las caracteristicas de un proceso acumulativo. S dejamos que
qobrcpqs‘c un punto determinado, durante un tiempo tenderd a fortalecerse a partir de su
propio du'umlln] JAunque no haga falta ninguna fuerza extraordinaria para contener la
roca que micia un alud, de cdlo no se desprende que ol alud no serd de grandes
proporciones”

Kindleberger sale a escena: = La paradoja es equivalente al dilema del prisionero,
Los bancas centrales deberian actuar en una direccion (concediendo  préstamos
libremente) para trenar ¢l panico, pero también en otra (abandonando al mercado a sus
propios recursos) para mejorar las oportunidades de evitar Futuros panicos. La realidad
domina inevitablemente a la contingencia. El hoy triunfa sobre ¢l mafiana”.’
Kindleberger es indudablemente un defensor de la expansion del erédito en una

 Viner (1873). p.233.
} ¥ Fricdman & Schwart (1963). p. 4+18-419.
'kn\dlcb;rg,cr(l‘)? 5. 1992). p. 214
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situacion de erisis: “Si no se puede controlar la expansion del erédito durante un auge, al
menos hay que tratar de frenar su contraccion durante Ia crisis”.

cQuién es el prestamisea de Gltimo recurso?

Para Kindleberger, Ia historia dene evidencia que ol gobiemo, a través del Tesoro, por lo
menos en los Fstados Unidos, fungid como prestamista de dltimo recurso, sin embargo,
también ¢l Banco Central a venido a jugar ese papel también a través de la historia,

cA quién y con qué garantia?

La regla establecida por Bagehot era que los préstamos deberian garantizarse a todo el
mundo sobre la base de garantias seguras, “tan amplias como lo exija ¢l pablico”. Sin
embargo, dos anos después, ¢l propio Bagehot se retractd diciendo que tendria que ser
muy cuidadoso en ol otorgamiento de préstamos, ya que se corria ¢l riesgo de
entregarsclo a personas “indebidas™”

Sin embargo, la regla de Kindleberger es que no existe ninguna regla. Sin
embargo y pesce a la aceptacion de Kindleberger de la necesidad del prestamista de dltimo
recurso, la historia ensefia que no siempre se cuenta con este agente econdmico que
pueda contrarrestar los panicos.

cCuiindo v cuinto?
“Demastado poco y demasiado tarde” es una de las frases mas tristes en ¢l Iéxico de la
Banca Central y de cualquicr otra actividad. *Demasiado y demasiado pronto no es mas
reconfortante. 1.os suficiente en el momento apropiado ¢s mejor que cualquiera de los
dos. Pero ¢cudnto es suficiente? ¢Cudndo s el momento apropiado?

La regla de Bagehot es Ia libre concesion de préstamos con una tasa de recargo.
Libre significa, naturalmente, solo a los prestatarios solventes v con una buena garantia,
sujeta a nevitables excepetones. Sefala Kindleberger: “Supongamos que ¢l prestamista
de dltimo recurso no concede préstamos a través de un mecanismo de redescuento, sino
gue, en su Jugar, utiliza las operaciones en ol mercado libre. ¢Como deberin ampliar In
oferta monetaria? clucron adecuados los 160 millones de ddlares en octubre de 1929 v
los 210 millones adicionales en noviembre? P opinion del Federa! Reserre Bank of Nuwera
York, no lo fucron™.”

No se tiene muy claro st Friedman y Schwartz (1963) aprucban o desaprucban el
papel de prestamista de dltimo recurso. Citan a Bagchot en cuanto a no dejar morir de

S Ibid., p. 225
 thid., pp. 27‘) 230,
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hambre un panico, probablemente de forma aprobatoria. Pero la mayoria de los
monetaristas creen gque no hay necesidad de tener un prestamista de ultimo recurso
siempre que la oferta monetaria se mantenga constante.

El momento de la intervencion plantea un problema especial. Mientras el auge
crece en mtensidad, hay que frenarlo sin precipitar una crisis. Cuando se ha producido
un crac, es importante aguardar los suficiente como para que las compaiiias insolventes
quicbren, pero no tanto como para que las crisis se extienda a las compafiias solventes
que precisan liquides. s difictl determinar st es peor demasiado pronto y demasiada
cantidad, que demasiado poco y demasiado tarde.

Finalmente: “St por lo tanto se admite la necesidad de un prestamista de dltimo
recurso despuds de un auge especulativo v se cree que es impostble que las medidas
restrictivas frenen ¢l auge a un tipo de descuento dptimo, sin precipitar ¢l colapso, el
prestamista de Gltimo recurso se enfrenta a los dilemas de la cantidad vy el momento de a
intervencion. Los dilemas son mads graves con las operaciones de mercado abierto que
con ¢l sistema de descuento,

(...) “Si s¢ produce un agarrotamiento del crédito en el sistema, mas es mas
seguro que menos. Ll exceso se puede arreglar mas tarde.

“I'n cuanto al momento adecuado para la intervencidn, es un arte. Eiso no dice

nada y lo dice todo”.”

EJ prestamista internacional de ltimo recurso™

7 Ihid. pp. 231-232,

"* Un pasaticmpo historico ampliamente difundido establece la culpabilidad de 1a crisis a la geografia.
En su mayor parte. las crisis basadas cn estructuras financicras internacionales rebotan de pais en pais.
Una v otra vez, obscrvadores como Juglar (1889). Mitchell (1926) v Morgenstern (19539). han
observado que las crisis financicras tienden a ser internacionales. bicn discurriendo paralelas de un pais
a otro. bien extendiéndose de una u otra forma desde los centros de origen a otros paiscs.

Ahora bien. el auge. la depresion v el pinico sc transmiten entre las cconomias nacionales por
medio dc una amplia gama de conexioncs: ¢l contagio psicologico. la subida y bajada de los precios de
los productos y dc los titulos bursitiles. los movimicntos de capital a corto plazo. los tipos de interds.
la subida ¥ bajada dc lus cxistencias mundiales de mercancias. El auge v ¢l panico dec un pais parcce
inducir al auge ¥y ¢l pianico cn otros. con frecuencia a través de canales puramente psicologicos.

Los auges v las depresiones. ademas. cstan concctados intcrnacionalmente. pero ¢l toma cs. a
veces. mas complejo: el auge en un pais pucde cortar la concesion de préstamos al extranjero que
alimentaba la inversion cn ¢l pais receptor.

Kindleberger seiiala que a la vista de la historia de la crisis del 29, le resulta imposible
comprender la porspectiva de que la depresion de 1929 fuc de origen nacional cn los propios Estados

Unidos.
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De la propagacién intemacional de las erisis financieras, de la eficacia del préstamo de
altimo recurso en determinadas circunstancias vy de la documentacion historica que
vamos a exponer se desprende que es posible defender Ia presencia de un prestamista de
dltmo recurso. La experiencia historica sefiala ol principal centro financiero mundial,
con frecuencia con la ayuda de otros pafses. Y también observa que, cuando no existe
este prestamista, como en 1873, 1890 y 1931, la depresion que sigue a una crisis
financiera es largn v duradera, en contraste con los episodios en los que hay un
prestamista y la crists pasa como una tormenta de verano.

Lo mis importante ¢s no perder de vista que pese a la necesidad de un
prestamista internacional de dltima instancia esto no se limita a la buena conciencia
mnternacional sino es una cuestion de politiea mternacional.

Por lo regular, los principales centros financieros han fungido como grandes
prestamistas  intermnacionales.  [isto estd relacionado con la fortaleza econdmica y
financiera que manticnen con el resto del mundo, Por tanto, Paris, Londres y Nueva
York han sido las grandes columnas de la estructura financicra internacional.

Suma

¢Iay alguna diterencia si no existe alglin prestamista de Gltimo recurso? Iin primer lugar,
en la mayoria de las erisis financieras acaccidas entre 1720 y 1988, tanto a nivel nacional
como internacional, ha entrado en accion un prestamista de dltimo recurso en respucsta
a las presiones del mercado, aunque, con frecueneia, sin dejar de protestar.

Cuando un  prestamista de dltimo recurso acude al rescate, aunque sea
torpemente, la recuperacion despuds de un panico s¢ ve como algo momentinco,
transitoria, ctimero, episadico, algo que realiza la cconomia solo brevemente vy marca en
muchos aspectos ¢l punto maximo de un ciclo normal con un periodo de recuperacion
de uno o dos anos, pero sin mayor trascendencia. Desde luego, acepta el autor, que esto
no sucedié asi en 17200 1873, 1882 en Irancia, 1890, 1921 v 1929, Sobre ¢l Prestamista
de dluma instancia.

“listo no pretende constituir, de ningdn modo, una demostracion de que la
ntervencion de un prestamista de Gltimo recurso en un panico suaviza la depresion
substguiente. Hay demasiados factores en juego, tanto a hrgo plazo como a corto plazo,
v las ocastones en las que se ha permitido que un panico siguiera su curso son tan escasas
que ¢l materal resulra insuticiente para llegar a conclusiones firmes. Como mucho queda
una suposicion, aunque talves, no muy consistente, de que la detencion de una deflacion
acumulativa contribuye a abreviar la posterior depresion”
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Kindleberger habla del mcecanismo intemacional y su transmision de un pais a
otro. Y sefiala lo sigutente:

Kindleberger observa que ¢l tipo de cambio flexible pucede ser un conducto
importante de Ia transmision internacional de las crists financieras:  Para concluir, como
en Fisher y en Minsky, Kindleberger asumen que ¢l prestamista de dltimo recurso puede
contrarrestar los clectos de una crisis, pero ademas ¢l pone éntasis en la necesidad de
contar con prestamista de dltima instaneia a nivel intermacional.

1.6 APENDICE A.
La accion racional en economia no supone que todo los actores tengan la misma

informacion, ni la misma inteligencia, ni idéntica experiencia y propdsitos. T'odavia mas,
la falacia de la composicion hace que, de vez en cuando, todos los individuos
participantes actien de formal racional, pero combmnadamente produzcan un resultado
ircacional, como puede ser ponerse de pie para tener una panorimica mejor, como los
espectadores de un acontecimiento deportivo o mas dramdticamente | correr en tropel
hacia la salida de un teatro cuando se declara un incendio.

Adam Smith dispensé a esta reoria una considerable acogida en [ rignesu de las
naciones, pero su obra anterior, Teoria de los sentippientos roriles, afirmd tajantemente que la
cmulacidn es ¢l instinto humano mis persuasivo. Incluso Robert Frank (aludido por
Kindleberger, p. 284), en su reciente trabajo sobre emulacion titulado Choosing the Right
Pond, reconoce que no todo ol mundo escoge las mismas aguas. Y la emulacion perjudica,
ademas, la idea de gustos independientes, ya que tanto los que comulgan con el retomo a
la madre naturalesa coma los yrppier son concientes de cllo, o deben de serlo,

Incluso con la garantia de que la gente escoja distintas aguas y tenga diferentes
tunciones (o apetencias) objetivas, la ractonalidad v las expectativas racionales han
sutrido otro ataque. La gente puede expertmentar una disonancia cognoscitiva , definida
como la capacidad de filtrar, masajear, manipular o bien procesar la informacion para
acomodarla a las mads firmes creencias mteriorizadas. Se atirma que la gente con la misma
ntormacion pucde tener diferentes creencias v llegar a diferentes conclusiones; puede
que rechacen o hagan caso omiso de la prueba que apoya las ereencias contrarias.

La disonancia cognoscitiva puede, naturalmente, invertir ¢l proceso, descartando
los resultados en ¢l caso de desenlace destavorables, al tiempo que se aterra a los medios.
Una dltima razon para msistir en la suposicion de la racionalidad en la cconomia,
sorprende por rayar en el escolasticismeo. Oliver Blanchard y Mark Watson han eserito
sobre las burbujas racionales. Su justificacion a la uttlizacion de la suposicion de la
racionalidad es, segiin cllos, una estindar: las matematicas necesarias para analizar las
burbujas racionales son dificiles: todavia los son mds las que requieren para las burbujas

PR

FALLA DE ORICE




CAPITULO 1. CRISIS FINANCIERA Y CRISIS BANCARIA... 49

trracionales. “I'engo Ia sensacion de que esto equivale a clevar la téenica por encima de a
esencia cconomica. oy en dia, Ia cconomia insiste en expresarlo todo en términos
matemadticos. Las vigjas ideas se disfrazan de dlgebra y se esgrimen como nuevas. La
cuestion es. en realidad, s, en el andlisis, las matematicas se suman a nuestra

comprension de los fendmenos econdmicos™.”

“l.a cconomia deberia de ser una conversacion, el discursos cconémico deberia
de tratar de convencer: y un medio de convencer es discutir con cjemplos. La economia
es una caja de herramientas de la que el cconomista deberia seleccionar [a herramienta o
el modelo mas adecuado para un problema conereto”.

Ademas, o libro de Kindleberger trata sobre la patologia ccondmica. La
patologia ccondmica existe: I mayoria de las cconomias suclen estar sanas, pero, a veces,
una cconomia pucde estar infectada por algin virus ccondmico. El virus que aqui sc
estudia es la especulacton con tondos prestados.

“Aquel que erea en la racionalidad del mereado detendera que el mercado
aprende para subsanar sus propios errores v de que aprende micjor que el gobierno.
Pucde que sea asi. Pero los mercados no consiguieron aprender en Gran Bretana en los
siglos NVIII y NIN, como tampoco pudicron los gobiemos en Espaia entre 1550 y
[630. ] 19 de¢ octubre de 1987 hace que nos pregunte st los mercados recuerdan
normalmente las lecciones del pasado. Y la aplicacion del Plan Marshall tras la Segunda
Guerra Mundial, en lugar del enredo de deudas v reparaciones de guerra tras Ia Primer
Guerra Mundial, indica que algunas veees, los gobiemos pueden aprender.

“Descartar la crisis financiera sobre Ja base de que los auges y depresiones no
pucden suceder porque ello implicaria la irracionalidad del mereado es ignorar una
situacién en nombre de un teoria. Mi interés en esta obra se dirige mas al diagnostico
que a la terapia v la prognosis. Creo conocer la terapia adecuada para las crisis
financieras: ¢l prestamista de Gltimo  recurso, pero la prognosis resultante  estd
ensombrecida por indudables efectos sccundarios™

™ Kindleberger (1978, 1992). p. 286.

“' Ihid. pp.286-287.

' Ihid. pp. 287-288. La racionalidad v Ia racionalidad cconémica son dos conceptos que son tratados
de manera diferente en funcién al campo de la ciencia que los cstudic y a partir del andlisis de 1a
Economia Positiva v Normativo. Scn A. (1987:1993). Simon. H.(1970:1976) v Hirschman A, (1982)
ofrccen un analisis mis detallado sobre la racionalidad v concluyen que la racionalidad ccondmica
opcra byjo ciertas restricciones v por tanto. su capacidad v alcance para la explicacion de fenémenos
cconodmicos —como cs el caso de las crisis financicra-bancaria- resulta limitado. Véase Huerta, (1999)
pp. 34-40.
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CAPITULO 2
CRISIS BANCARIA: ANALISIS DESDE LA PERSPECTIVA DE LA
INFORMACION ASIMETRICA.

Introdnccion. Retiros masivos e inesperidos de depdsitas. Penicos bancarios. Chisis
buncaria. Modelo de Dianond y Dybrie. Informacion asimeétrica y estrncting
Sinancierd, el modelo de Mishkin, V. Factores que determinan las crisis financieras.

«Los males de las operaciones comerciales temerarias siempre estin
listos  para extenderse mas alli de las pecsonas  inmediatamente
involucradas|...] cuando se propagan rumores respecto al crédito de un
banco, provocan una estampida salvaje para mntercambiar cualquier letra
de éste que pueda obrar en su poder; si su confianza habia sido
ignorante, su recelo fue ignorante v fiero. Una precipitacion asi con
frecuencia provoca la quichra de un banco que podia haberles pagado
gradualmente. La quicbra de uno hizo que la desconfianza hiciera
estragos en otros v que bancos de auténtica solidez se vinieran abajo; del
mismo modo que el fuego se propaga de una casa de madera a otra hasta
que incluso los edificios ignifugos sucumben a la Hamarada de una gran
conflagraciony.

Alfred Marshall
Money. Credit and Commene, 1923,

2.1 INTRODUCCION

A partir de la década de los sctenta v hasta la fecha, ha surgido una corriente tedrica
ortodoxa que explica ¢l fendmeno de las crisis bancarias sustentado en la denominada
informacion asimétrica. Sin tomar en cuenta ¢l ciclo eccondomico v las inestabilidad
nherente del sistema del capital; nit tampoco los choques externos y las diferencias entre
los paises desarrollados v los menos, la informacidn asimétrica se pone en el centro de la
discusion en donde gira el andlisis tedrico de esta escucla del pensamiento econdmico. La
mrormacion a przor resulta de tal relevancia en esta teoria que podria pensarse que, una
vez resuclto este problema, las crisis bancarias dejarian de ser objeto de estudio de los
estudiosos de la Liconomia Politica.
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La  deseripeidn del fendmeno de las crisis bancarias desde la optica de a
informacion asimétrica es ¢l proposito de este capitulo v nada mas. Para tal objetivo, se
parte de que los bancos ademis de ser intermediarios fmancieros v creadores de dinero
bancario, también son tomadores de riesgos que tienen la capacidad de llevarlos a no
cumplir con las obligaciones que han contraida con sus chentes.

Los desajustes bancanos han sido ubicados por la literatura de la informacion
asimétrica con los llamados wliros masivos ¢ inesperados de depisitos, penicos bancarios y como
resultado de los anterior. wisis bancarias. Vistos conceptos necesitan ser analizados y
comprendidos para abordar los modelos que serin examinados en este capitulo sin que
los conceptos como en los modclos se asuma una posicion teorica personal. Asi y en
arreglo a la sencillez metodologica, los términos mencionados anteriormente seran
analizados ¢n la secciones 2.2 a la 2.1

En particular, existe una idea genceralizada entre los cconomistas de diversas
corrientes del pensamiento ccondmico, de que la abstraceion neokeynesiana de Diamond
y Dybvig (1983) representa una fuente obligada de estudio para entender el fenémeno de
las crisis bancarias contemporanea. Fs por cllo, que en este capitulo se presenta dicho
maodelo en la seecion 2.5,

Fn a antepentlima seccion, se trata el fendomeno de las crisis bancarias
financicras desde fa Optica de Mishking 14 (1991 y 1991b), donde utilizando ¢l argumento
de la intormacion  asimétrica, ¢s posible observar en los agentes bancarios y
consumidores, un problema de selecdidn adrersa y 1iespo mordl. Bajo esta misma logica y al
final del capitulo, se encontrard un analisis sobre las crisis financieras que son afectadas
por cinco tactores: Incremento de las tasa de interds, caidas en los activos de la Bolsa de
Valores, incremento en la incertidumbre, panicos bancarios v reducciones inesperadas en
¢l nivel de precios de la ecconomia. Como consceuencia de todo ello, ¢l resultado es la
caida de la actividad productiva. Fs asi como se completa ¢l capitulo para describir las
crists bancartas bajo ol entoque en el que las personas estan parcialmente informadas.

2.2 RETIROS MASIVOS E INESPERADOS DE DEPOSITOS DESDE LA OPTICA DE LA
INFORMACION ASIMETRICA

U'n Retiro Masivo ¢ Inesperado de Depésitos (RNMED) o bank runs, ocurre cuando una
cantidad considerable de clientes de un solo banco intenta retirar su dinero en un lapso
de tiempo relativamente corto’. Los RMID, dada su naturaleza repentina y violenta, son

" Tomado de Dybvig (1992) p. 171
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considerados como comportamicentos irracionales: una serie de RMID puede llevarmnos a
un penuico bancario’,

Por lo regular, los RMID estin relacionados con la creacion y obligacion de
proporcionar liquidez por parte de los bancos. Fn el contexto de las instituciones
bancarias, la liquidez significa que los depositantes tiene la opceién de  retirar
completamente sus fondos en cualquier momento que ellos decidan hacerlo. La solicitud
por parte de los clientes de los bancos de mantener sus depdsitos cien por ciento
liquidos, responde a la necesidad de no saber en qué momento necesitardn sus fondo
para hacer frente a cualquicr transaccion cconomica, o simplemente para creer que su
dincro esta seguro y disponible en una institucion bancaria®.

Una de las caracteristicas de los bancos, es que éstos cuentan con activos
(préstamos) tliquidos: por otra parte, los pasivos bancarios (depdsitos) se consideran, a la
luz de los clientes, que son liquidos. sta caracteristica de los bancos hacen que éstos
scan propensos a un RAMITD. Fsto se relaciona con ¢l hecho de que los clientes tengan
distintas aprectaciones de su banco. s decir, los clientes podrian esperar que su banco
estuvicra en una situacion  financiera incdémoda,  suficiente como  para que  los
depositantes supusiceran que al momento de ira intentar a retirar sus fondos, ¢l banco no
tuviera la capacidad para hacer trente a un exceso de demanda de depésitos. Esto como
resultado de que sus activos son iliquides y sus pasivos liquidos. Otra alternativa de un
RAND, surge cuando los clientes no suponen que su banco ¢sté en una situacion
tfinanciera que pusiera en peligro sus depaositos, sino que simplemente necesitan dinero
en ese momento, poniendo en serios aprietos a un banco que en su naturaleza financiera
cuenta con activos iliquidos v pasivos liquidos. La propia esencia de los bancos de ser
instituciones financieras riesgosas, los hacen propensos a que los clientes se vuelquen
sobre sus depdsitos v de esa forma poner en aprictos a su banco™.

Actualmente, existen distintos mecanismo  para prevenir o contrarrestar un
RMID. Taodos los acuerdos se sustentan, en esencia, en la disponibilidad implicita de un
respaldo tinancicro que pueda hacer frente ante una estampida de clientes que soliciten
sus depasitos. Uno de estos acuerdo son los seguros de depdsitos que ol gobierno se
encarga doe proporcionar a los agentes cconomicos que lo soliciten. Otra forma de evitar
los RMID, ¢s a partr del prestamista de aldma instancia, s decir del Banco Central o
alguma otra mstitucion que desempedie el papel de resctador. e manera andloga como
fos seguros de depdsitos, ¢l respaldo de liquidez se obticne a partir de los ingreso
publicos a travds de los impucstos que se recaudan a los contribuyentes. A partir de este

% Este concepto seri definido en Ia proxima seccion.
Y ibid., pp. 171-172.
Y thid., p 172,
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ingreso se obtienen los fondos necesarios para hacer frente a cualquier eventualidad de
un RMID. Sin embargo, ¢l hecho de que exista un agente eccondmico (Banco Central o
gobierno) que pueda entra a salvar a bancos que se encuentren en una situacion de
RAITD, socava su credibilidad pues ésre podra hacer trente cada vez que los bancos que
incurran  en ricsgos  innecesarios, asi o rcquicmnﬁ. Fsto crea dudas sobre los
depositantes, en el sentido de si ¢ Banco Central o ¢l gobierno hardn frente al exceso de
demanda de depdsito y crea un ambiente de incertidumbre que potencia los antmos de la
gente, motivandola a exigir inmediatamente sus depdsitos al banco.

Una tercera torma de preventr fos RNID, s a través de la suspension de
convertibilidad de depasitos a efectivo®. Fsta medida es recomendable cuando
intencion de retirar sus depositos se debe a una desinformacion, por parte de los clientes,
de cdmo se encuentra ¢l estado financicro de un banco, que finalmente orilla a los
consumidores a deadir intenear sacar su dinero de la institucion bancana. No obstante,
cuando el motivo de retirar su depositos responde a una necestdad  econdmica o
tinanciera, la suspension de convertibilidad puede causar un dafio severo al cortar ¢l
circuito financicro del sistema ccondmico en su conjunto.

Una cuarta forma de evitar un RMID ¢s obligar a los banco a que tengan un “100
por ciento de reservas bancanas”. Sin embargo, esta situacion podria Hevar a que los
bancos no crearan liquidez para ¢l sistema cconomico, ademds de que no existen
actualmente otras instituciones que impacten de manera decisiva ¢l sistema ccondmico,
en cuanto a la creacion de liquidez”.

2.3 PANICOS BANCARIOS E INFORMACION ASIMETRICA.

Se ha considerado a un panico bancario como un evento en el cual los depositantes de
todos los bancos o de muchos de dlos, mesperadamente deciden demandar ¢l reembolso
de sus recursos que confiaron a aquellas instituciones financieras. Ante tal fendmeno es
posible decretar la suspension de convertibilidad de depésitos en cfectivos tratando de

" Véase ¢l Capitulo 1 cn la seccién del enfoque monetario de las crisis bancaria financicras.
“ Tomado de Diamond y Dybvig (1983). pp.. 4+10-411

Ihid.. pp.401-402. Estos autores seiialan que en los RMID son caracleristicas de lus peores crisis en la
historia monetaria. En los Estados Unidos. a pesar de la exitosa cstructura de prevencion de RMID
crcada despucs de la Gran Depresion de los aiios treinta. la creciente desregulacion v la lamentable
condicion en que sc encuentran los ahorros v los préstamos. hacen que las instituciones constantemente
estén reformulando sus politicas para cvitur RMID. Asi lo que sc presenta es un dilema: ;Cémo
climinar por completo la posibilidad de un RMID. y al mismo licmpo ascgurar una banca mas
compctitiva producto de los avances desregulatorios”? Tambicn véase Dybvig (1992). p. 171-173.



CAPIMTULO 2. CRISIS BANCARIAS E INFORMACION ASIMIETTRICA. 54

evitar Ja suspension y por tanto ¢l panico es posible extender certificados de reembolso
por parte de las “cearinghomse” o casa de compensacion®. Los panicos bancarios son
importantes porque la historia de la regulacion bancaria estd intimamente relacionada
con la responsabilidad o corresponsabilidad de las instituciones gubemamentales
privadas. Fs decir, ¢f desarrollo del sistema de pagos, la ereacion de depositos de seguros
por parte del gobicro, las reservas del Banco Central, la lista larga de leyes regulatorias o
desregulatorias que inciden en ¢l sistema bancario son algunos clementos que es
necesario considerar para entender ¢ fendmeno  de la mestabilidad en el sistema
bancario’.

Si los clientes de un banco en particular deciden reclamar sus depdsitos al dia,
esto no es propio del fendomeno de panico bancario. La conceptualizacion y la ubicacién
de un panico bancario requicre, obligndamente, que la demanda de reembolso de
depdsitos sea un evento inesperado, no un retiro gradual de fondos. Ademas, |a
exigencia de devolucion de los depdsitos tiene que ser en una cantidad considerable, a tal
grado, que el impacto sea sobre el conjunto del sistema bancario y que este dltimo no
pueda hacer frente a la demanda excedente de depédsitos obligando a suspender Ia
convertibilidad o a emitir certificados que aseguren ¢l cfectivo de los clientes de los
bancos.

Ahora bien, se toma indispensable subrayar que la banca comercial ha sido,
historicamente, una  fuente de recursos financieros de  primera opcion con  a
caracteristica de que la cartera de activos con los que cuenta ¢l sistema bancario son
iliquidos ante una eventualidad de panico bancario. A esto es necesario afiadirle ¢l riesgo
que se corre cuando los consumidores o fas empresas que han solicitado un crédito a los
bancos pueden sutrir pérdidas que les impida hacer frente a sus obligaciones de pago con
la banca comercial, ponicnda todavia mas en una situacion de iliquidez a las instituciones
bancarias.

T'odavia mas, la situacion financicera de los bancos se torna inestable cuando no
s¢ cuenta con la nformacion suficiente para inferir que un banco u otro se encuentra en
una situacion de insolvencia financiera para hacer frente a sus obligaciones en cuanto los
clientes exijan  nmediatamente sus depdsitos. Fpe, 51 los agentes ccondémicos no

¥ Tomado de Gorton (1992) p.146

* El marco regulatorio cn ¢l que estd inmerso un sistema bancario da como consccucncia la estabilidad
o inestabilidad de las instituciones financicras. Es por cllo que no resulta sorpresivo cncontrar
difcrencias cn las crisis linanciera y bancarias que se han gestado cn distintos paises. Sus causas y sus
consecucncias cs nccesario pasarlas por ¢l andlisis de el marco regulatorio para cntender a profundidad
los fendmenos monctarios v financicros que se traten. Tomado de Chari. V. (1992). Véasc infia
Capitulo 3 v 4 accrca de la regulacion.

n‘rnr—a fa .\,‘
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financicros no disponen de informacion especitica sobre los bancos, es posible creer que
muchos ¢ todos los bancos se encuentran en una situncion sumamente ricsgosa para
hacer frente al hecho que ya se ha tratado supra. Iin otras palabras, sin reconocer entre
bancos “buenos” o “malos” y dada la ¢scasa o nulfa informacion, es probable que los
clientes de un banco encuentren razones suficientes para imaginar que su banco sc
encuentra en una situacion compleja como para regresarle sus dineros que solicitan en
ese momento. bista situacion tiende a extenderse si los derechos contractuales de ambas
partes (clientes y bancos), obligan a la institucion financiera a hacer cfectivo los
depositos de los clientes en cuanto éstos los soliciten,

La incapacidad de que los agentes depositantes de dinero no puedan distinguir
entre las deticiencias de un banco y otro, dada la precaria informacion con que se cuenta
para poder concluir acertadamente, puede inerementarse a través de una sensacion que
contagia a todos o a una mayoria considerable de clientes que reclaman sus depdsitos a
los bancos que constituyen o sistema. A\ este fendmeno se le denomina contagion effect.”

Por tanto, dada la situaciéon de iliguidez en la que se encuentran los bancos, Ia
escasa o nula informacion con que disponen los clientes, ¢l acuerdo contractual de
reembolsar el deposito en cuanto las personas lo requicran, ¢l efecto contagio, hace
necesarta la ntervencion del sistema de pagos, o agencias de gobiemo para afianzar Ia
situacion hnanciera de las instituciones bancarias (si es que ¢sta es necesaria), y para
promover de informacion suticiente a los clientes despavoridos que exigen sus depésitos
con ¢l proposito de asegurar el dinero que los depositantes contiaron en las instituciones
bancarias. No obstante, los rescates bancartos por parte de la agencias gubernamentales
o privadas no son gratuitos, ¢l costo podria varar desde una penalizacion monetaria
hasta ¢l cierre definitivo del o de los bancos que han sido intervenidos para rescatarlos'.

' Tomado de Mishkin (1991 v 1991b) v Gorton (1992) p. 146.

" Tomado de Ben Bernanke (1983) v Chari. V. (1992). Los panicos bancarios sc han verificado
principalmentc en los Estados Unidos. En la era moderna se han identificado seis pinicos bancarios
antes de la Guerra Civil nortcamericana. cn los anos de: 1814, 1819, 1837, 1839, 1857 v 1861: otros
scis mas catre ¢l periodo de la guerra civil v 1a fundacion del Sistema de la Reserva Federal de los
Estados Unidos (18731884, 1890.1893.1907 v 1914). Los mas recicntes panicos bancarios que han
azotado al pais del norte ocurricron ¢n los afios treinta. En Reino Unido. los panicos bancarios tuvicron
su verificativo en ¢l siglo XVII. Los pinicos bancarios mis importanies sucedicron cn los aiios de
I825.1857.1866 v 1890. Tipicamente. los pinicos bancarios ocurricron en ¢l comienzo recesivo de la
cconomia y como resultado de cllo son asociados con crisis. recesiones v depresiones. Un fuctor que ¢s
importanic anotar es ¢l marco institucional v la organizacion industrial. Estos clementos son capaces
de explicar los panicos que sc han suscitado en diversos paiscs ¢ incluso aquellos quc no han ocurrido
cn ninguna nacion. Véase Gorton (1992) p. 147
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2.4 CRISIS BANCARIA E INFORMACION ASIMETRICA

Los panicos bancarios fucron fendmenos recurrentes en los listados Unidos hacia la
década de los trenta. Sin embargo, desde 1933 cuando la convertbilidad del reembolso
de dq)osﬂox tue restringida, han existido solamente los Hamados rny (RMID) mientras
los panicos no se han aparccido de nuevo en la economia nortecamericana'®

Mulaiples investigaciones se han voleado a mirar este fenémeno pcrcibicndo dos
caracteristicas sustanciales del sistema bancario. Fin principio, la responsabilidad bancaria
es predommantemente la demanda de depdsitos cuando sus clientes exijan ¢l reembolso
de éstos. La segunda caracteristica reside en que los activos del sistema bancario son
esencialmente iliquidos, esto es, ¢l sistema de banca comercial en su conjunto es incapaz
de solventar una demanda mastva de depasitos si todos sus clientes decidieran retirar sus
activos de mancera simultinea®

La promesa por parte del banco de reembolsar los depdsitos a sus duetios
cuando éstos lo soliciten, provoca un incentivo para que los depositantes deseen ser los
Sist in bne (primeros en la fila del banco) con ¢l proposito de retirar sus fondos antes,
mucho antes de que ¢l banco se declare en insolvencia para hacer frente a esta demanda
masiva. De manera especitica, un banco en particular ¢s susceptible a un RMID,
situacion en Ia que sus depositantes corren al banco a pedir mmediatamente sus fondos.

Por lo antertor, un RNMID no necesariamente desemboca en un prnica bancario,
situacion esta dltima donde una cantidad considerable de depositantes reclama el pago
inmediato de sus activos en ¢l conjunto del sistema bancario. FEn suma, los retiros
masivos de depdsitos en un banco es considerado s6lo esto, es decir un RMID: mientras
que un panico bancario se refiere principalmente al mismo fendmenos pero en a
totalidad del sistema bancario. Fmpero, ¢s posible determinar que toda promesa de
reembolsa de depositos, resultado de la demanda de los clientes de la banca, crea
posibilidad de que surja ¢l fendmeno de retiros masivos, que junto con la iliquid(.z del
sistema de intermediacion financiera, pucde confluir en un panico bancario'. ste
ultimo fendmeno se presenta, cuando l().s depositantes creen observar que ol valor de los
activos del sistema bancario en su conjunto, no son suficientes o que han declinado para
manicbrar la demanda excedente de depdsitos de los clientes, También ¢l panico  se
justificard en el hecha de que las personas que han depositado sus activos v su confianza
en ol banco. crea que otro depositante decida también retirar sus depdsitos

'* Tomado de Chari. pp. 136-137.
¥ Tomado de De Boyer ( 19‘)8)
" Tomado de Chari (1992) p. 137.
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sincronicamente, o que da como resultado,  es ganarle ¢l espacio al owro para ser ¢/
primern en lu file del banco para poder retirar su futuro'™.

Al observar la capacidad del banco para regresar los depositos a sus clientes
cuando ¢stos lo demanden, y al mismo tiempo, saber el estado iliquido del portafolio de
los bancos es facil comprender que la empresa bancaria es connaturalmente inestable.
lin la siguiente seccién abordaremos un modcelo de corte neokeynesiano son el propésito
de explicar ¢l fendmeno de las erisis bancarias a partir de los RMID, panicos bancarios y
finalmente, en crisis de estos intermediarios financieros.

2.5 MODELO DE DIAMOND Y DYBVIG

La corriente de hiteratura afines a la inestabilidad bancaria ¢ informacion asimétrica
comicnza con ¢l modelo de Diamond v Dybvig (1983), que intentan analizar y explicar
por qué los bancos s¢ ven sometidos a corridas y cdmo éstas pueden evitarse. listos
autores parten de un modelo de informacidn asimétrica entre inversionistas pequerios
que justifican la existencia de los bancos como especialistas en el manejo de la liquidez
de esos mversiontstas. s decir, mientras estos Gltimos no conocen con certesa sus
futuras necesidades de liquidez ni ¢l comportamicento de otros inversionistas, ¢l banco
puede especializarse en ainversion de aquellos fondos que con una alta probabilidad no
le seran demandados en ¢l futuroe inmediato, manteniendo el resto liquidos. Sin embargo,
los autores establecen que los desasosiegos bancarios se inerementan porque la demanda
de liquidez de los bancos es incierta v los activos de los bancos son menos liquidos que
sus pasivos para hacer frente a una demanda excedente de depositos'®. Este modelo se
presenta a continuacion con ¢l proposito de comprender una posicion que explica el
tenémeno de las erisis bancarias.
Ll maodelo se basa en los siguientes supuestos:

Existen tres periodos en ol analisis cconomico: un periodo de planeacion (= (), un
periodo mtermedio (I'=1) y un periodo final (1'=2),

"> Una parte importante de la estabilidad de los bancos. recac en la confidencialidad de las operaciones
de sus depositanies. cs decir. ¢l mantener la discrecionalidad de cliente a cliente cvita que uno
demande sus fondos porque cl otro va to hizo. Inclusive este hermetismo necesario. cvita conocer 1a
situacion financicra del banco v con cllo evitar que las personas supongan que una insolvencia
financicra cstd a punto de poner cn ricsgo sus activos. /bid., p. 137, Sin embargo. esto sc matiza
cuando hablamos dec paiscs subdesarrollados. Bajo csle escenario. los bancos pucden pasar de
instituciones financicramente sanas a insanas por motivos de algin choque externo cn tasas de interés
¥ tipos de cambio. incluso sélo meras especulaciones. legindose también a maquinar panicos
bancarios injustificados.

" Véase Armenddriz . P. (1998), pp. 211-242.
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lin “I'=0, cada persona de N individuos tiene una dotacion inicial de una unidad
de un bien cualquicra, digamos de semillas de maiz. Las personas siembran esta semilla
de maiz en ¢l periodo de planeacion. Los individuos pueden optar por recolectar y
consumir una parte o todo ¢l producto de la cosecha en I'=1 (periodo mtermedio). Eil
meentivo que se obtiene de dicho consumo en ¢l pertodo intermedio es un rendimiento
igual a la umidad. Si se decide no consumir la totalidad del producto en I'=1, ¢l
remanente crece a una tasa R > 1 hacia ¢l periodo final (1'=2).

Fn este modelo, la cconomia cuenta con dos tipos de personas: los impacientes
(tipo 1) y los pacientes (tipo 2). Los primeros descan consumir ¢l producto en el periodo
intermedio: por el contrario, aquellos individuos que sea pacientes le es indiferente elegir
entre consumir una unidad en ¢l T'=1 y otra unidad ¢l perodo final (1I'=2). Esto implica
que las personas impacientes tienen preferencias que se relacionan con una funcién de
uthidad Ufr), v aquellas que sean pacientes se verificard su comportamiento en una
funcién de utilidad Ufe;+e,), donde ¢ v o, denotan ¢l consumo correspondiente en el
tiempo 1y en 'I'=2, respectivamente. La formalizacidn matematica de las preferencias de

los agentes viene dada por:

u(c,) Sijesdetipolen estadod

|
pulc, +¢,) Sijestipo2en estado@ >

(/ (Cl > CZ 39) =

Donde ¢ representa ¢l consumo en ¢l periodo 1, ¢ ¢s el consumo en T'=2, p representa
las preferencias en el tiempo y satistace 12p>R™". También se asume que la funcién de
utilidad es una funcién bicen comportuﬁ ¢s decir: doblemente continua, diterenciable,
creciente y estrictamente concava’

Iin el periodo de plnncacnon, nadic conoce si alguna persona se comportara
paciente o aimpacientemente, no obstante, ¢s posible saber que de la totalidad de
personas que se encuentran en ¢l modelo, /N (siecndo t una fraccion del conjunto de
individuos) corresponderin a la parte de las personas impacientes. Por tanto, ¢s probable
cononcer gue las persona pacientes estardn determinada por (71— 4 N personas del
modclo. Ahora bien, los individuos pueden conocer a qué tipo de personas pertenccen
en ¢l periodo mtermedio.

Consideremos ahora ol problema de cara a esta hipotética sociedad en el periodo
de plancacion (I'=0). Una alternativa de las personas es la autarquia, es decir, cada
persona actia de manera autdnoma. Lin este escenario cada persona podria recolectar ¢l

" Diamond y Dybvig (1893). p.406.
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producto de ka cosecha v consumir una unidad de naiz en ¢l periodo intermedio (caso de
las personas impacientes): de manera opucesta, ol individuo puede oprar por consumir
R>1 unidades de maiz en "T'=22 (en referencia a las gentes pacientes). Sin embargo, todos
los individuos podrian estar mejor si cllos crean una tfuente de recursos propios para
ayudarse colectivamente v que ademis les proporcione alguna utilidad, digase un worerdo
de seguridud, por cjemplo, ya que los individuos son adversos al resgo v se encuentra la
posibilidad de convertirse, desafortunadamente, en agentes impacientes. Supdngase que
todos acuerdan que los impacientes estin autorizados para consumir mis que una unidad
en T=1, es decir, ¢, unidades a cada uno en ¢l periodo mtermedio: en tanto, los pacientes
participaran en ¢l consumo del remanente del producto hasta ¢l periodo '1'=2, es decir,
recibiran o, unidades a cada uno. Por supuesto, ¢,>1, eive ¢,<R, esto es, si los impacientes
reciben mas que bajo una estructura econdmica autirquica, entonces los individuos
pacientes recibiran menos. Viste acuerdo colectivo es preferible que bajo I autarquia, ya
que esto permite que las personas puedan compartir ¢l riesgo acerca del tipo de gente
que podria convertirse en el tiempo. Bajo este supuesto, uno puede mostrar que la
asignacion optima satistace la siguiente desigualdad:
1<6,<6,<R es dearr,

El acuerdo Optimo de recurso satistace los siguiente, contorme lo establece

Diamond y Dybvig:

No hay consumo en otros periodos

cuando se es de un periodo diferente :¢]" =¢) =0 @)
La utilidad marginal = 1[(c,")= pRu'(cj‘) 3
Restriccion presupuestaria = /¢, +[(l ). /R] C)

. 18 ) . . . . .

Se sabe™, que pR>1 y la relativa aversion al riesgo siempre excede a la unidad. Asi, la
.. . . . . 2 .

ccuacion 1 implica que ¢l consumo satisface que ¢ > 1y ¢f <R ™. Ademds la

2

ccuacion 3 implica que ¢ < ¢;
LEmpero, surge una pregunta crucial®: ¢edmo podria instrumentar el contrato u
acuerdo indicado supra la sociedad hipotética? Como los individuos no pueden hacerlo

" Ihid.. pp.40(»-4()7A
" Ibid.. pp. 407. la prucba matcmatica se muestra cn ¢l pic de pagina de la lectura antes citada.

T.lmblcn pucde verse cn Armendiriz. p. (1998), p. 215
" Véase Chari. V. (1992) p.136.
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por si mismos, ya que todos argumentarian ser impacientes, un escenario podria ser que
las pu’son'\\ pusieran sus dotaciones iniciales en un banco en ¢l periodo de planeacién
(I'=0). in contrapartida, ¢l banco se compromete a pagar a todo aquel que solicite
retirar ¢,>1 unidades en o periodo intermedio. ‘T'odos, ademds, pueden optar por
obtener ¢, unidades at final del periodo (r=2)%".

Bajo esta situacion hipotética, la gente impaciente retirard en el periodo
intermedio. Sin embargo, habrd la otra parte de agentes pacientes, sabedores de que
>0, junto con sus preferencias,  decidiran consumir hasta el final del periodo (I'=2).
Fsta situacion muestra la debilidad del sistema bancario. Se puede observar que cuando
e, >1, ¢l portafolio del sistema bancario es iliquido, ¢ste no puede pagar ¢ unidades a
todas las N personas incluso si hay N unidades de producto (maiz) en ¢l periodo
ntermedio, ya que una parte de los productos que podria devolver los tiene
comprometidos al finalizar ¢l periodo 1T=2 y no los puede hacer liquidos para hacer
frente a un exceso de demanda en ol periodo ntermedio (I'=1). La tliquidez del sistema
banecario hace que las personas que eran pacientes se convierta ahora en impacientes, cs
decir, si una persona pactente cree que su preferencia de consumir en 1'=2 serd cambiada
para consumir en I'= 1, entonces ¢l impaciente se vera influido a también actuar de la
misma forma que ¢l paciente que ahora es impaciente. Fsto lleva a tratar de ir lo mds
pronto posible al banco y obtener una unidad de ¢ antes de que ¢l maiz que acordaron
depositar en 1'=0, se agote. L simple temor de que todos retirardn, es suficiente para
descar retirar todos a la ver,

liste pamico, sugieren los autores, se puede sosegar de la siguiente manera:
supdngase que ol banco promete pagar ¢, unidades a los primeros /N personas en cl
periodo intermedio vy nada después. Ahora, sin considerar los que otras personas
pacientes creen, todos los individuos pacientes estin asegurados de que obtendrin ¢,
unidades al final del periodo. Puesto que se garantiza que o> ¢, y que éstos seran pagados
en ¢l periodo final, esto ocasiona que no se pague a las personas que comienzan a
impacientarse en ¢l periodo intermedio y que habian decidido consumir en el periodo
final. Fste mecanismo se asemeja a la suspension de convertibilidad de depésitos a
ctectivo, Aunque los autores muestran que las eorridas bancarias pueden cevitarse con la
suspension de la convertibilidad, s necesario que ¢l banco conozea el valor de /
{cantidad de personas impacientes y por lo tanto la cantidad maxima de depdsitos que
pucden retirarse en T'=1). Sin embargo, cuando 7 es estocdstica esta estrategia es dificil
que tuncione. Como propuesta altermativa, fas corridas bancarias pueden ser evitadas si

*' Los bancos pueden crear confianza en la gente. proveyendo liquides. garantizando un buen retorno y
su pago cuando cl inversionista lo requicra.

TESIE 00N
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se disponen de un seguro federal de depdsito que garantice que el retomo prometido
sera pagado™

La inestabilidad inherente al sistema bancario.

Multiples investigaciones se han voleado a mirar ¢l fendmeno de crisis bancarias
percibiecndo dos caracteristicas sustanciales del sistema bancario. Fn  principio, la
responsabilidad bancana ¢s predominantemente la demanda de depoésitos cuando sus
clientes exijan ¢l reembolso de éstos. La segunda caracteristica reside en que los activos
del sistema bancario son esencialmente iliquidos, csto es, ¢l sistema de banca comercial
en su conjunto cs incapaz de solventar una demanda masiva de depdsitos si todos sus
clientes decidieran vetirar sus activos de manera simultinea

La promesa por parte del banco de reembolsar los depdsitos a sus duciios
cuando éstos lo soliciten, provoca un incentivo para que los depositantes deseen ser los
“first in line” (primeros en la tila del banco) con ¢l pmp(mm de retirar sus Ffondos antes,
mucho antes de que el banco se declare en insolvenera para hacer frente a esta demanda
masiva. De manera especifica, un banco en particular es susceptible a un »tiio masito de
depdsitus, situacion en la que sus depositantes corren al banco a pedir inmediatamente sus
fondos.

Por lo anternior, un wtéro masiro de depdsitos no necesariamente desembocea en un
peintco bancario, situacion esta Gltima donde una cantidad considerable de depositantes
reclama ¢f pago inmediato de sus activos en el conjunto del sistema bancario. En suma,
los retiros masivos de depésitos en un banco es considerado solo esto, es decir un was:
mientras que un panico bancario sc refiere principalmente al mismo fenomenos pero en
la totalidad del sistema bancario. Fmpero, es posible determinar que toda promesa de
reembolso de depositos, resultado de la demanda de los clientes de la banea, crea la
posibilidad de que surja ol fendmeno de retiros masivos, que junto con la iliquidez del
ststema de intermediacion financiera, pucede conthur en un panico bancario. Fste dltimo
fendmeno se presenta, cuando los deposttantes creen observar que ¢f valor de los activos
del sistema bancario ¢n su conjunto, no son suficientes o que han declinado para
maniobrar la demanda excedente de depdsitos de los clientes. También ¢l panico s
justificard en ¢l hecha de que las personas que han depositado sus activos y su contianza
en ol banco, crea que otro depositante decida también  retirar sus  depositos

= Diamond y Dvbvig (1983). pp. 411-416.
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sincronicamente, lo que da como resultado,  es ganarle ¢l espacio al otro para ser ¢/
primere en la fila del banco para poder retirar su tuturo™.

Al observar la capacidad del banco para regresar los depositos a sus clientes
cuando éstos lo demanden, y al mismo tiempo, saber ¢l estado iliquido del portatolio de
los bancos s Ficil comprender que la empresa bancaria es connaturalmente inestable.

lin suma, ol modelo de Diamond y Dybvig (1983) parte de una situacion
ahistorica con sélo tres pertodos de andlisis para explicar un fenémeno mucho mas
complejo, los nicos agentes que intervienen en ¢l sistema por convencion y por
mncreible que parezca, son los depositantes y los banqueros y nadie mas. Los individuos
depositantes pasan de pacientes a imipacientes en la gran historia de ' I'=1a'1'=2, con c¢sto
los bancos en su caracteristica de iliquidez se torman imposibilitados de hacer trente a los
agentes impacientes en =1 llegdndose a un RMID o incluso aun panico bancario por la
distorsion en la informactdn que se genera. La receta, es la suspension de convertibilidad
o el seguro federal de depadsitos.

i ¢l modelo mencionado se careee de una vision global sobre el estado
macrocconomico que inveluera al sistema bancario y que por algin choque externo en
tasas de interds y/o tpo de cambio, ¢l sistema bancario v tfinanciero del pais o del
modelo que se trate puede colapsarse Hevando a una reduccion de la actividad
productiva®™. Por lo tanto desde esta Optica, los bancos iliquidos o los depositantes
trracionales son los causantes de los RMID o de los panicos bancarios, ¢y los mercados?

Tratando de ser adn mas explicitos, en la siguiente seccion analizaremos un
modclo alternauvo de crisis bancarias ¢ informacion asimétrica.

2.6 INFORMACION ASIMETRICA Y ESTRUCTURA FINANCIERA, EL MODELO DE
MISHKIN, F.

Las transacciones que toman lugar en un mercado financiero son objeto de informacion
asimétrica, en el cual una de las partes que conforman el mercado de finanzas, por lo
regular no sabe tndo 1o necesarto acerca de aquel o aquella persona a la cual se le ha de

! Una parte importante de la estabilidad de los bancos. de acuerdo estc modelo de Diamond y Dybvig
(1983). recac en lu confidencialidad de las operaciones de sus depositantes. cs decir. ¢l mantener la
discrecionalidad de cliente a cliente evita que uno demande sus fondos por que cl otro ya lo hizo.
Inclusive cste hermetismo cvita conocer la situacion financicra del banco y con cllo cvitar que las
Personas supongan que una insolvencia financicra csta a punto de poncr en riesgo sus activos. Es por
cllos. quc ¢l scereto bancirio ¢s muy importante pari mantener la credibilidad v no crear panicos
injustificables.

“tVéase Kregel (1998) v Minsky (1982)
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prestar un servicio y que da como resultado, una decision precipitada ¢ incorrecta, Por
¢emplo, un banco que presta ef servicio del otorgamiento de créditos, por lo regular
ticne una menor informacion que el prestatario, en ¢l sentido de que el primero no sabe
cuil es el riesgo implicito de otorgar un erédito a una inversion que desconoce y
tambicn, ignora la posicion ccondomica v tinanciera del cliente al que le presta. Por o
tanto, ¢l no contar con informacion o que ésta sea asimétrica crea problemas en el
ststema financiero de dos manera: 1) antes de la transaccion, donde entra con ¢l
fendmeno de la seleeddn adrersa v, 2) despuds de haberse finiquitado el negocio en donde
pucde quedar expucesto al resgo mond.

La seleccidn adversa se refiere a la accion de un banco de otorgar un préstamo a
un demandante de erédito que genere utilidades al banco no dptimas™. Por lo regular, la
institucion  tinanciera sc¢ encuentra propensa a scleccionar a un cliente  riesgoso,
otorgindole un  crédito *malo”. Los bancos por lo regular siempre tomardn un riesgo
para clegir v otorgar un crédito a cualquier persona, por eso es importante tratar de
ubicar qué tipo de riesgo es mads conveniente o menos peligroso para un banco, que otro.
Bl resgo os positiro cuando a la persona que se le ha soltado ¢l erédito tiene posibilidades
ccondmicas alentadoras en su inversion: por el contrario, un riesgo aegdtire, implica
cuando ¢l prestatario tiene un proyecto de negocios poco prometedor. Ante tal situacion,
los prestamistas estardn dl\pllu\t( s a4 pagar un precio por ascgurar que su scleecion ha
sido la adecuada, midiendo ¢sta, a partir del prestigio pmmcdm y del proyecto de
inversion de la(s) empresa(s) que se trate(n). Fl banco asumird un costo menor si se
nchna por cmpresas de mayor prestigios por oposicion, la institucion  financicra
incrementard sus costos cuando su seleccion haya sido por una empresa que su prestigio
se encuentra por debajo de la media™

Fmpero, con mformacion asimdétrica, es sumamente complicado  saber Ia
reputacion de la empresa a la que se le prestard ol servicio de eréditos, por lo que la
scleccion serd adversa se presenta para los dos tipos de firmas vy esto implica, que cl
temor aparezca a los negocios con una ale o baja rcpumcmn en ¢l mercado. Este tipo de
comportamiento, consccuencia de la informacién asimétrica, hace que ¢l mercado de
v los bancos que prestan ¢! servicio de

2

servicios financieros se mantenga “reprimido
otorgamiento de créditos, operen con una subutilizacion de sus recursos™.

** Mishkin. F (1991b). pp. 2-3 Véase también Mishkin. F. (1991)

** En Mishkin encontramos la méixima de los bangucros en cl sentido de que éstos deben de prestar
dincro a aquelios que no lo necesitan. Véase Kregel (1998).

¥ Ver Diaz (1983) v Bover (1998). Con respecto al tipo de servicio que prestan las institucioncs
financicras.
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Suglitz and Weiss (1981), han mostrado que la informacion asimétrica y su
resultado, la selecadn adversa, eva a las dnstituciones financieras a una politica de
racionar los créditos. Inclusive, las empresas con una alta reputacion manejan sus tlujos
financicros-«n funason de fa lectura o apreciacion <ue tenpan de su entomo econdémico:
st les os adverso ¢ste, estas empresas estaran dispucestas a no arriesgar su nombre y su
an la posibilidad de

prestigio por tanto, a no pedir préstamos, aun cuando dstas tuvica
pagar una tasa de mnterds relativamente alta. La politica de racionamiento de los crédito,
da coma resultado una disminucion de fa oferta monetaria, via ¢l multiplicador bancario.
listo implica, desde la teoria de la tasa de mterés de la preterencia por la iquidez y la de
tondos prestables, que exista un incremento en la tasa de interés de otorgamiento de
créditos™

Por lo regular, los depdsitos se encuentran listos y frescos para ser prestados y
coadvuvar a la creacion de dinero en la cconomia. No obstante, los depdsitos se
encuentran congelados ante la indectsion de prestar a todos por una politica de
racionamiento del crédito™,

Sm embargo, las empresas que se encuentran en una posicion de baja reputacion,
es normal que se arricsguen a tratar de erecer econdémicamente ¢ intentar tener una
mayor presencia en el mercado, de cualquier forma ¢l que no arricsga no gana. st
psicologia de algunos agentes ccondmicos, hace que este tipo de empresas se vuelque al
mercado de erdditos a pedir un préstamos, aun cuando fa tasa de interés es relativamente
alta, consccuencia de la politica de racionamiento de créditos, presionando con esto, un
exceso de demanda de créditos que meide sobre un incremento mayor de la tasa de
mterés lesionando la actividad productiva,

Para explicar este comportamiento tratemos de formalizarfo.Para tal - ¢jercicio
suponemos una situacion de competencia pertecta y un régimen de propiedad privada en
donde tenemos un individuo que consume un solo producto, dignmos maiz (q) en dos
periodaos. Por tanto, ] maiz que se consume en ¢ primer periodo estara simbolizado por
qo ¥ ¢l maiz que se consumird en el segundo periodo estard expresado por q,. Este
cjeracio pucde ser extendido para n-periodos, sin embargo, con el objetivo de
simpliticarlo se unlizard s6lo dos periodos.

Ast pues, la clave para comprender las decisiones de consumo en el tiempo (las
clecciones (g v ) consiste en advertir que la logica basica utilizada en este esquema es la
misma que cuanda se scleeciona las mercancias normales N y Y dentro de un mismo

* Véase Huerta. C. (1998). pp. 3-67.

~ Este fendomeno cs similar 2 una cmpresa que vende a pagos y que tienen un producto terminado, pero
no lo ofrece al mercado por no saber si ¢l cliente que cligio cs el mejor o el peor, lo que Ic Hleva a
indccisiones o a tomar ésta de manera incorrecta.
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periodo de tiempo para ¢l andlisis convencional de la teorfa del consumidor®. La Figura
2.1, que a continuacidn sc presentard, s parccida a los diagramas del “equilibrio del
consumidor” donde la ‘TI'nsa Marginal de Sustitucion (I'MS) es igual a la relaciéon de
precios (w/p), sujeta a su restriceion presupucestal.

a
K
. N\ U”
41} ,
| v
a’ T
i i
- + L
Qo Qo do

FIGURA 2.1. Eleccion del consumo presente y futuro.

De nueva cuenta, como en la tecoria tradicional del consumidor, estin las curvas de
indiferencia, U? y U” y una linca de presupuesto K L. El punto de tangencia Q* muestra
que la mejor canasta de consumo consta de qq° de maiz corriente y q," de maiz futuro
esto es, el punto en donde la curva de eleccidon de consumo presente por futuro hace
tangencia con la recta de restriccion presupuestaria.

lLa dotacion inicial del individuo estda situada en el punto E  (eleccion
intertemporal), dandole ¢l derecho de entrada a un consumo corriente (q,") y a un
consumo futuro esperado (q,).> lin este ejercicio suponemos que no hay inversién
productiva y solo podra consumir mds hoy si otros le prestan, y de lo contrario, podra
consumir mas manana si ¢l presta a otros. Lin la Figura 2.1, la persona que presta, se

* Varian (1993), Cap.I-VL.

3 . . . P

' En cste caso no sc toma cn cucnta la incertidumbre, asi que cl futuro csperado se cumplird con
certeza.
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mueve del punto E (dotacion inicial) hacia la izquicerda a o hu_,o de la recta
presupuestaria (KL) intercambiando, olvidandose del maiz corriente (qe) por maiz
futuro (q). Se dice que alguicn que se desplaza hacia la derecha del punto E, obteniendo
mis consumo presente que futuro, se endeuda: a saber, Ia tasa de intercambio de
conceder préstamos, corresponde geométricamente a la pendiente de Ia linea de
presupuesto (KL). Ahora, sioel precio de (q) es (pg) ¥ 2 (qy) le corresponde (py),
entonces la razén a la cual dos requerimientos pucden intercambiarse esta dada por: -
P,/P, (pendiente de Ja linea del presupucesto). Suponemos que ¢l maiz presente (qg) es ¢l

o

numerario o la base del precto, de tal manera que, e 1=> Po=1. Latasa de interés es
a

un tipo especial de precio. ln conercto, la tasa anual de interés (r) se define como la
prima o extra sobre ¢l valor de una unidad de consumo corriente en comparacion con el
consumo tuturo, ¢l valor extra de maiz presente en comparacién con el maiz del tuturo,
es decir, el maiz de mafana medido en términos de hoy. Por equivalencia, (1+r)
unidades en ¢l periodo siguiente valen lo mismo que una unidad de maiz entregada en el
periodo corriente: entonces, st (Py) es ¢l precio que debe pagarse hoy para obtener una
unidad de maiz dentro de un afo, en tal caso,

il

P14+ = P,

Con algunas manipulaciones algebraicas, tenemos:

/o
-/’_0=1+I‘
._/’0
I=F"I

Fin consccuencia, si la pendiente de fa tinea del presupucesto de la Figura 1.2 es igual a
<P,/ P, cntonces, -Py/ P, = -(1 - . lucgo, la tasa de interés sirve como precio en ¢l
proceso de mercado que determina al ahorro. que se define como el precio dado al valor
relativo de los requerimientos actuales ded consumo respecte a los requerimientos en ¢l
futuro, o sea el valor adicional que ¢l maiz tiene hoy respecto al que tendra en un
periodo posterior.

Del andlisis de la reoria del consumidor sabemos que para poder resolver ¢l
equilibrio de ese agente es preciso que ¢ maximice su tfuncion de utilidad, sujeto a su
restriccion presupuestaria dada por la igualdad siguiente:

bl g

TES'S ¢ W
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PN+PY= I,

donde P, s ¢l precio del bien Xy P es ¢l precio correspondiente al bien Y. Con esta
igualdad no sc permitia que el agente gastara menos que su ingreso corriente (ahorré) ni
mas que su ingreso presente (préstamo). lin este caso, el andlisis de la economia con cl
ticmpo permite corregir la restriceion, es decir que el ingreso corriente no es el que limita
las opciones de consumo del individuo, sino mas bien lo hace su dotacion de riqueza wo
cs decir, un mdividuo que se encuentra con un mivel refativamente clevado de riqueza no
deseard consumir hoy sino posponer su consumo (ahorrar ) o al menos, decidira
consumir menos en el periodo corriente v destinar lo demas para el mafana. Por otra
parte, si un individuo tiene relativamente menos riqueza, sucederd lo contrario. 1 nivel
de riqueza wo estd determinado por el valor presente de mercado. En términos de los
precios (F4) vy (£ la dotacion intertemporal de riqueza del individuo es:

Wo = oy + g,

lin la notacién alternativa de interés, como Py=1y P=1/(1+r), Ia ccuacidn de riqueza
intertemporal se representa, como

q,
l1+r

Wao = pogy +

La ecuacién de la linea del presupuesto (KL) de la Figura (1) se puede expresar en
términos de precios o de la tasa de interds. :

Pogo+ P = W

qo -+ T% = ;i;u

lin este caso, ¢l equilibrio del mercado se puede determinar de la misma manera que
cuando teniamos dos mercancias X v Y en un andlisis habitual del consumidor. Los
diterentes precios (Py) (o tasas de interdés 1) determinan las diferentes lineas dol
presupuesto que atraviesa la posicion de la dotacion; los puntos de tangencin de las
curvas de indiferencia de una persona y las correspondientes rectas presupucstarias,
determinan una ruta de expansion de los precios de cada individuo. De igual forma que
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en el cileulo del consumidor, éstas se pueden traducir a curvas de oferta y demanda
“totales” o de “transacciones™; primero en ¢l caso de individuos independientes y
después en el mercado general (Flirshleiter, 1992) . la siguiente Figura contiene cl
resultado final, donde los préstamos corresponden a la oferta de transacciones y la
demanda corresponde a la demanda de dichos préstamos.

r L

r¥

Bo'=La do

FIGURA 2.2 Equilibrio de la oferta y demanda de prestamos en
funcién de la tasa de interés

donde,

r= Tasa de interés

qo= cantidad demandada del bien en el periodo corriente
B= demanda de préstamos

.= oferta de préstamos

Lo que nos indica la Figura 2.2 corresponde  a la interseccion de las curvas de
demanda y oferta que determinan las cantidades de equilibrio entre los prestamistas y
prestatarios 1., =1, y la tasa de interés que equilibra el mercado.

Ahora bien, partamos de que ¢l resultado de la informacion asimétrica es una
contracciéon de la oferta de los fondos prestables, con lo que la oferta de los fondos
prestables de la figura 2.2, se contrae hacia la izquierda representada por L, y por una
nucva tasa de interés r.
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O ql Bn‘=Ln. Qo

FIGURA 2.3. Desequilibrio de la oferta y demanda de préstamos en
funcién de la tasa de interés

Como puede observarse en la figura 2.3, r,>r* y csto hace que se contraiga el producto
presente de gt a q,, siendo este ulimo menor al de equilibrio. Ahora, el
comportamiento de las firmas de bajo prestigio, es scguir y arriesgarse porque finalmente
el que no arriesga no gana. Por lo tanto, la tasa de interés incrementada ry, no serené la
demanda de préstamos de los prestatarios con una baja reputacion, por tanto estos
ultimos seguirdan demandando créditos, esto presiona a la demanda desplazandola hacia
la derecha y tentendo una ry>r >r,

lin esta situacion puede ocurrir lo siguiente, ¢l tener una alta tasa de interés
implica que los bancos estaran dispucstos a ofrecer mis crédito, ya que su margen de
ganancias sc incrementara con un diferencial entre tasas pasivas y activas. Fsto los lleva a
no scleccionar o discriminar a empresarios con una alta o baja reputacion, por lo tanto la
seleccion adversa se presenta tarde o temprano y termina la politica de racionamiento de
créditos. Lis decir, los bancos al atlojar su servicio de eréditos, financia tanto a ecmpresas
chicientes en su proceso productivo, como a aquellas que no lo son. Fsto creard
distorsiones en ¢l mercado de bienes y de eréditos.
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I riesgo moral se produce cuando los prestatarios ticnen incentivos de invertir
en proyectos que ticnen un alto riesgo de no prosperar y por ende de no reembolsar o
crédito, y los costos en caso de tracaso de esta actitud temerarm, hnalmente los tendra
que absorber los prestamistas, ¢s decir, los bancos™. Ta actitud de estos empresarios, se

porcnci’m cu1ndo 1] carecer d(- un phn pruducti\'o alentador, pueden éstos desviar sus

eren pedidos, a otros de consumo personal.
lOdﬂb estas cspcculacmnc.\ lmc«.n que ¢l sistema financiero opere de manera subdptima,
ya que los bancos por su naturaleza de fragilidad financiera, temen a que la clecaon que
han tomado, sea la mejor.

Una formula para reducrr el riesgo moral de no reembolsar el creditos que se e
concedid debido a una mala planeacion del productor, consiste en tener un colateral o
aval que en caso de msolvencn del prestatano, éste pueda hacer trente para respaldar la

“devolucion del erédito. Fiste hechao del colateral, no recupera por completo el monto
total del crédito que se le otorgd, pero si reduce sustancialmente sus pérdidas y
disminuye ¢l fendmeno del ricsgo moral. Al mismo tiempo, ¢l prestigio de la empresa
estd en juego, con lo que reduce atn mas ¢l riesgo moral por tratar de salvaguardar esa
reputacion. lin suma, un alto valor moral de la empresa, implica que los bancos estén
mas dispuestos a prestar sus dineros.

Otra forma de reducir la seleccion adversa y ¢l riesgo moral ¢s a través de la
produccton y venta de informacion ccondmica y financiera del estado que guarda la
cconomia, v principalmente de las empresas a las que le va a otorgar un crédito. Fl banco
o los prestamistas, podran reducir su riesgo a los fendémenos antes citados, a partir de
contar con plena intormacidn para la toma de decisiones, en resumen, las consultorias o
empresas privadas dedicadas a la venta de informacion es una probable solucion®

Sin embargo, ol problema del five-riider; en el cual este tipo de personas toman
ventaja de utihizar la informacidn que producen los intermediarios financiceros sin tener
que mvertir un solo centavo en la elaboracion y recopilacion de datos econdmicos y
fnancicros. lsto es, los free-raider obticnen beneticio de ese producto sm asumir ninguin
costo. Iisto desesumula ¢l mercado de venta de mformacion, va que ésta podra
encontrarse o venta a un costo menor por los five-swider.

Pese a lo antenor, ¢l monmitoreo a posibles chentes es un msumo necesario de los
prestamistas v por tanto es posible reducir ¢f riesgo moral v la seleccidn adversa; ¢l dnico
obsticulo siguce siendo que este servicio es costoso y los “gorrones” desalientan csta
industria.

3= Ihid.. pp.2-5.
B Mishkin (1991)
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Ahora bien, una importante caracteristica de los mercados financieros es que
estos pueden ayudar a reducir ¢l problema del “gorrdn”. Su accidon reside en convertirse
en expertos de nformacion a posibles clientes que demanden un erédito. por lo que los
préstamos privados no seran objeto de plagio por parte de los fiveraider™. ista
caracteristica la poscen principalmente la banca comercial y tienden a reducir la seleccion
adveras y el resgo moral.

Finalmente, Diamond (1984) ha demostrado que los bancos tienen la posibilidad
de reducrr ¢l pehigro moral a través del aprovechamiento de economias de escala en a
produccion de monttoreo a particulares. También, Stiglitz y Weiss (1983) advierten sobre
las ventajas que tiene la banca comercial de contar con informacion de sus chientes con ¢l
objetivo de forzar o restringir los convenios a los que ha llegado con su deudor con ¢l
propasito de garantizar ¢l reembolso del erédito. isto puede Hevar a cortar ¢l flujo de
fondos de un banco a su prestatario o incluso, cambiar ¢l comportamiento del deudor
para obligarlo a tener un proyecto de inversion que garantice el regreso de ese dinero
prestado. Liste hecho, explica por qué la banca comercial ¢s un ente econdémico muy
importante en ¢l sistema financiero para reducir ¢l peligro de encontrarse con una

seleceion perversa y un peligro moral.

2.7 FACTORES QUE DETERMINAN LAS CRISIS FINANCIERAS DESDE LA VERSION DE
INFORMACION ASIMETRICA.

La informacién asimétrica muestra un marco analitico para comprender cémo los
trastornos financicros llevan a la caida de la actividad econémica. De acuerdo con
Mishkin (1991), las crisis financicras o bancarias pueden ser entendidas como
desequilibrios impulsados por un empeoramicnto cada verz mayor y potencial de la
seleccidn adversa y del riesgo moral, es decir, las instituciones fAinancicras son incapaces
de canalizar - cficientemente los fondos prestables a los proyectos de inversion mias
rentables a tuture™. Fsto indudablemente lleva a la contraccton de la actividad

producnva.

"' El principal argumento sobre la poca ambicion de los free-raider para plagiar la informacion de
créditos privados ¢s que ¢stos no se pueden comerciar, v por tanto el incentivo de hurto disminuye
significativamente. Tomado de Mishkin (1991).

La canalizacion cficiente de fondos prestables no cxisten en un ambiente de incertidumbre
permanente v niixime cuando una cconomia es propensa a choques externos. El problema no es a
quicn se presta sino ¢l momento adecuado al inicio de contratar ¢l crédito v al final de recembolsar cl
préstamo para que se reduzca el riesgo. Esto implica. aludiendo a Minsky. que una cconomia que csti
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Los factores, segin Minshkin que crean un ambiente de inestabilidad financiera,
empeorando los fendmenos de scleccion adversa y de riesgo moral, y con cllo un
decremento sustancial en fa actividad ccondmica, son los siguientes:

Incremento on Ia tasa de interés

. Catdas en los activos de la bolsa de valores

Aumento en la incertidumbre

Panicos bancarios

Reducciones inesperadas en ol nivel de precios de la economia

i e

Incremento en la tasa de interés

En principio, ¢l comportamicento de las empresas o de los particulares con proyectos de
“alto riesgo” para reembolsar el erédito que solicitaron, son los mis motivados en pagar
una tasa de interés clevada, ya que estas personas nada tendrin que perder puesto que
sus planes ccondmicos no fucron objeto de un alto costo por la evaluacion de
rentabilidad de un proyecto productivo. Si la tasa de interds es muy sensibie a un
incremento de la demanda de eréditos o a una declinacion de h oferta monetaria, los
probables clientes con créditos de menor ricsgo no se aventuraran a pedir prestado por
prevenir una situacion de insolvencia financicra; los clientes con riesgo muy clevado
estaran dispucestos a endeudarse inclusive a tasa de interés clevadas, esto conlleva a que la
scleccton adversas se potencie por parte de las instituciones tinancieras, contrayendo ¢l
crédito con la implicacion en la reduccion de la inversion y de la actividad cconomica.

Caida en los activos de Ia bolsa de valores
Si existe una contraccion en ¢l mercado de acttvos de la bolsa de valores, téenicamente se

1 o g . -y ..
esta hablando de un crac en ¢l mercado de valores™. [Esta sttuacidn origina una
propension mayor a la scleccion adversa v por tanto a la insolvencia financiera de las

propensa o choques externos. sus empresias o instituciones bancarias pueden pasar de una posicion
financiera cubierta. a una cespeculativa o incluso Ponzi por variaciones en tasas de interés o tipo de
cambio. sin que nada tenga que ver la informacion o de otra mancra. incluso teniendo informacion
completa. Lo que sc requicre es tratar de amortiguar el auge para cnconlrarnos en una cuasi auge
permanente cn lugar de una cuasi depresion del ciclo. Esto es posible conscguirlo a partir de la
nanipulacion de la tasa de interés o del tipo de cambio o cualquicr otra politica ccondmica que
impacte directamente sobre la demanda agregada. Todo. finalmente. Hega al problema del ciclo. Véase
l\rq,cl (1998). Minsky (1982). Huerta (1998, 1999).
" Veéasce Greenwald. Stiglitz er al. (1988). Bernanke v Gertler (198Y).
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empresas que han solicitado créditos (riesgo moral): a la par, se muestra una declinacion
en ¢l valor neto de Jos activos de Tas firmas que permea un ambiente de obtener ingresos
futuros bajos. Iis decir, una vez que se ha registrado un incremento en la tasa de interés,
¢l pago del crédito bancario ¢s mds costoso por lo que automadticamente las empresas
reducen sus ganancias. Fstas dltimas se toman todavia mas declinantes al haber un crac
en la bolsa de valores porque ol valor neto de los activos de las firmas se reduce y con
cllo las expectativas de obtener ganancias que puedan clevar ¢l valor de la firma y al
mismo tiecmpo pagar las deudas que han contraido con los bancos. Ademas, st existe un
colateral que pueda hacer frente a la insolvencia de la empresa, éste tiene el mismo
desprestigio por la caida en ¢l valor de los activos que se cotizan en la bolsa de valores.
Como consccuencia de lo anterior, los bancos ya no tienen conhianza sobre las empresas
ni sobre los colaterales para seguir otorgando crédito, por tanto la seleccion adversa se
incrementa y con clla ¢l riesgo moral que onginan una mayor contraccion de la actividad

productiva.
Incremento en Ia incertidumbre

Cuando existe un incremento  dramatico en la incertidumbre s posible observar
actuaciones negativas en las instituciones financiera ¢ incluso en aquellas que no lo son.
Iisto puede levar a ser exageradamente cautelosos con sus maniobras financieras y
productivas en otro caso, llevando a la cconomia en una direccion recesiva o a un crac en
la bolsa de valores. Iista incapacidad para conocer la situacion econdmica y financiera de
los clientes potenciales a pedir un erédito hace que las instituciones financieras puedan
distinguir entre un crédito de bajo ricgo con otro que es muy elevado en incurrir en
insolvencia financiera. i resultado de la incapacidad de los prestamistas ante esta
distincion, lleva a que éstos se vucelvan mas recelosos en otorgar créditos, se contraiga los
créditos y con cllos la inversion y Ia actividad productiva.

Piinicos bancarios.

Ben Bernanke (1983) y Diamond y Dybvig (1983) son autores que han senalado que las
crisis fmancicras son resultado de los panicos bancarios, ¢s decir existen fallas
simultaneas en muchos bancos, reduciendo con ello su capacidad de intermediacién
financicra en ¢l mereado y por tanto decremento en la actividad productiva.

Tn L b e B ,“«“:\Yi
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La fuente de los panicos bancarios es la informacion  asimétrica, Mishkin (1991,
1991b)Y. En un panico, las personas que han decidido confiar su futuro en un banco
estin dlspuum a salvar sus depdsitos, es deeir retirarlos del sistema bancario causando
una contraccion de los préstamos y una disminucidn de los depdsitos, La informacion
asimétrica en este sentido es crucial ya que todos los depositantes, o al menos una
mayoria considerable, intenta retirar sus depositos de manera masiva v simultincamente
sin distinguir a los bancos solventes de aquellos en donde la incapacidad de hacer frente
a sus obligactones es indiscutible. Ademas, los bancos en tal situacion tratan de prevenir
una escenarto de retiro masivo de depositos, por tanto las instituciones  bancarias
merementan sus reserva de depositos el cual pmducc una contraccion de préstamos
conduciendo a que otros bancos asuman ¢l riesgo de encontrarse ante una corrida
bancaria.

Un panico bancario lleva ademas, a que las rasas de interés se incremente por la
contraccidon de liquidez que ha sido comentada supre. isto Hleva a una mayor propension
de la seleceidn adversa en ¢l mereado de eréditos, reduccion del valor neto de los activos
de la empresa, empeorando ain mas ¢l problema de la seleccion adversa, Inclusive, los
panicos bancarios tienen cfectos secundarios de incremento de seleccidn adversa y riesgo
moral en el mereado financiero que lleva a una contraccion de la actividad economica.

Reducciones inesperadas en el nivel de precios de Ia economia

Una caida brusca en el nivel de precios hace que decrezea el nivel neto de los activos de
las empresas. La empresas se endeudan regularmente sobre contratos en términos
nominales: una declinacién del nivel de precios incrementa las  responsabilidades
financiceras de la empresa en términos reales, pero no incrementa el valor real de sus
activos. Por lo tanto esto incrementa ¢l fendmeno de la scleceidn adversa v riesgo moral
para ¢l prestatario. Iin suma, el incremento a la seleccion adversa v el riesgo moral causa
una declinacion en la inversion y en la actividad econdmica.

Los factores que determinan las erisis bancarias y tinancieras desde la ptica de Ia
mformacion asimétrica estan resumidas en ol siguiente cuadro.

La fuente de los crisis bancarias y finuncicras es ¢l ciclo ccondmico.

gy
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FIGURA 2.4 Sccuencia de eventos ante una Crisis Financiera
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CAPITULO 3
EL COLAPSO DEL SISTEMA FINANCIERO Y BANCARIO EN
MEXICO, 1982.

Introduccon. Antecedentes mracroeconomicos de lu economiia mexicana antes de le
crisly bancaria de 1982. 1a génesis de la crisis bancaria de 1982, Sintesis de lus
cansas de la crists bancaria. Mésico 1982, Apéndice: Brere resefia de las orfsis
bancarias en México, siplo XIX y XN, Anexo de estudéstico del capitulo 3.

«St ves a un banquero saltar por una ventana al
vacio, salta detras de ¢l, hay algo que ganam.,
Voltaire

3.1 INTRODUCCION

Los capitulos anteriores s¢ han referido a los distintos enfoques tedricos que han tratado
de explicar las causas de las crisis bancaria-financiceras. México y la crisis financiera y
bancaria de 1982 es el tema central de este capitulo.

l.os antecedentes de las crisis financiera y bancaria de México comienzan en 1971
a partir del rompimiento de los acuerdos monctarios y financieros de Bretton Wood con
lo cual, ¢l ingrediente extranjero no sélo opera para explicar la crisis de 1982, sino
también para comprender la crisis bancaria v tinanciera de México en 1994 y el
estancamiento ccondmico en el que se encuentra sumida la cconomia mexicana y la
cconomia del tercer mundo a partir de los inicios de la déeada de los ochenta y hasta Ia
fecha.

i dos setenta hubo dos clementos esenciales para comprender la crisis
financiera y bancaria de inicio de los ochenta: La fijacidn o mania por ¢l petrdleo y ¢l
asumir un patréon monetario dolar en el sistema hinanciero mexicano. Las expectativas
alentadoras que cred ol petroleo fue paralelo al ciclo econdomico explicado por ¢l enfoque
teorico heterodoxao que ha sido analizado en el Capitulo 1.

Sin embargo, es necesario anadir factores estructurales ¢ institucionales s génerss
que cierren la pinza del entendimiento del colapso  financiero en México y la
nacionalizacion de la banca. Asip ¢l sector bancario contd con una legislacion bancaria y
privilegios fiscales que le llevd a obtener utilidades signiticativas marginando plenamente
la intermediacion financiera.

e e
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Con todos cstos clementos de politea ccondmica y de cconomia politica
nacional ¢ internacional' s posible entender los desequilibrios en balanza de pagos
sintetizados en una fragihdad financiera sistémica vy un incremento en los precios
relativos de Ta cconomia mexicana (precios de bienes v servicios, tasa de interés y tipo de
cambio) que llevaron al colapso tinanciero vy bancario de 1982, con la consabida
formacion de una oligarquia bancaria que sobreponia sus intereses de clase sobre los del
resto de la poblacidn mexicana.

De esta mancera, ol apartado 3.2 da cuenta de los antecedentes macroccondmicos
comenzando con el peniodo denommado Desarmolle estabiliador. ste apartado  es
importante para comprender y contrastar la evolucion econdmica que ayudara a explicar
la crisis bancaria v financiera de 1982, La crisis bancaria de 1982 se analiza en el apartado
3.3 donde sc desenreda la cvalucidn del sistema bancario hasta la situacion critica en
1982, Fn ¢l apartado 3.1 se sinteniza las causas de la crisis bancaria de 1982 dejando
entrever las medidas de sancamiento que no impidieron la denominacidn de “década
perdida” en los ochenta.

Finalmente en el apéndice 3.5, se describe una resefia historica breve sobre las
crisis bancarias del siglo NIN y NN anteriores a la crisis de 1982, Lin ¢l apartado 3.6
concterne al anexo estadistico que cierra ¢l capitulo 3. Y asi hemos de dejarlo.

3.2 ANTECEDENTES MACROECONOMICOS DE LA ECONOMIA MEXICANA.
3.2.1 BANCA Y FINANZAS EN EL DESARROLLO ESTABILIZADOR (1955-1976)

IZ] periodo de desarrollo estabilizador es un referente histérico obligado para entender la
evolucién de la economia mexicana y con cllo poder contrastar los modeclos, las politicas
economicas v el desempeno de la banca mexicana en México. Asi, durante este periodo,
pucde observarse que la economia mexicana conocié un fuerte crecimiento con
estabilidad de precios, gmsso modo. V éase grafica y cuadro 3.1(anexo).

" Véase Pucrco (2002). Capitulo 3.
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Grafica 3.1
Tasa de crecimiento del PIB y la inflacién, 1956-1970
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La grifica es ilustrativa de las tendencias que se registraron en este periodo: Un
PIB con una tendencia ascendente (pendiente positiva de 0.0954) y la inflacion hacia una
dinamica descendente (pendiente negativa de —0.2039). Ademas, los datos del Cuadro 3.1
son muestra clara del desempeiio de la economia mexicana en esos afios; la tasa media de
crecimicnto del PIB fue de 6.7 por ciento micntras que la inflacidn lo hizo en 4.2 por
ciento para cse periodo. Sobresalen tasas del erecimiento del PIB de 8.1 por ciento para
1960 y 1968, micntras que para 1964 la cconomia crecid a 11. 7 por ciento. Respecto a la
inflacion, resaltan tasas de crecimiento de 2.4, 2.9 para 1968 y 1967, respectivamente?,

También, cabe afiadir que ¢l tipo de cambio fijo de 12.50 pesos por délar se
volvio en un verdadero objetivo de la politica econdmica. Esto se debid a que los
responsables de la politica ccondmica crefan que la estabilidad cambiarta era una
condicion  sine gra non para ¢l progreso cconomico de tal suerte que habia que
considerarlo como un auténtico objetivo®.

Iin esta época se decidié no servirse de la moditicacion del tipo de cambio para
ntentar corregir ¢l desequilibrio externo, sino mds bien hacer un llamado a los capitales

= Véase anexo de Cuadros
* Véase Gomez (1978). p. 281.
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extranjeros (inversion extranjera y crédito extermo) como fuente de financiamiento del
déficit en cuenta corviente de la balanza de pagos. En cfecto, el déficit fue financiado
tanto con inversion extranjera directa como con créditos extemos.

La politica fiscal actud en el sentido de promover ol ahorro v la inversion:
subsidios, exoneraciones y bajas tarifas de bienes y servicios piblicos, tucron la calve
para tomentar ¢l ahorro y la inversion. Para cllo, ¢l estado tuvo que recurrir al
endeudamiento interno y externo, con ¢l objetivo de poder financiar su déficit’. De esta
manera no recurtiG de manera importante en la emision primaria de moneda, y por
tanto, lainflacion se mantuvo en niveles muy aceptables. Véase Cuadro 3.1, anexo. “Asi,
la masa monetaria sSlo aumentd entre 1956 y 1970 en 10.5 por ciento promedio anual™,

Iin suma, podemos decir que el llamado desarro/lo estabilisudor, tuvo objetivos de
politica ccondmica muy precisos: crecimiento del producto real, estabilidad de los
precios v tipo de cambio tijo. Por otro lado. ciertos instrumentos de politica econdmica
para alcanzar los objetivos: nivel del gasto publico, control de la cantidad de moneda
gracias a reservas obligntorias en la banca central v endeudamiento extermo.

“Stse juzga el modelo de desarrollo estabilizador con respecto a sus objetivos, se
puede pensar que éste tuvo Extto ya que hubo un importante crecimiento ccondmico con
estabilidad de precios y constancia en ¢l upo de cambio. Sin embargo, a mivel financiero
se podia constatar ya dos importantes desequilibrios: ¢l desequilibrio de cuenta corriente
de la balanza de pagos y el déficit del sector publico. Iistos desequilibrios sélo eran la
mantfestacion a nivel Fnanciero de importantes desequilibrios que estaban acentuandose
a nivel del seetor real de la ecconomia™.

3.2.2 DESEQUILIBRIOS FINANCIEROS EN LA PRIMERA MITAD DE LA
DECADA DE LOS SETENTA.

A fines de los afos sesenta ¢ inicios de los setenta (especificamente en 1971), comienza

una nueva época financicra para lLatinoamérica y el resto del mundo a partir del

rompimicnto del patron oro-délar y los acuerdos de Bretton Woods (1944). Iin

Latnoamdérica, lo objctivos centrales ¢n materia econdmica cran la ¢structura ccondmica,

" Asi cuando sc Hega a 1970, la deuda cxterior de México seria de 4,264 millones de délares. lo que
representabu el 10.6 por cicnto del PIB. Esto llevo a México a convertirse ¢n un deudor mayor de los
bancos privados nortecamericanos. Véase Green. R. (1980)
* Veéase Guillén (1984). p. 37.
" Ibid.. p. 40,

Corrca afirma lo siguicnte como parte de la recstructuracion financicra: “Los procesos de apertura y
liberalizacion sc inician en México de la mano del rapido crecimicnto de la deuda externa de los ailos
sctenta. como sc sciialo anteriormente”. Véase Corrca (2001), p. 94.

——————
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la redistribucion del ingreso, la ampliacion del mercado interno, la ruptura de ciertas
relaciones de dependencia (comercial, financiera, teenoldgica, cteétera), ¢l aliento a la
integracion ccondmica y la ampliacion de la participacion del estado en la cconomia®.

Sin embargo, en Latinoamdérica se comienza con un nuevo enfoque teorico que
rivaliza con ¢l keynesmnismo: ¢ monctansmo. Vil discurso monetarista de regreso al
liberalismo puro y fuerte reagrupa a los intereses financicros que temen que ciertos
obsticulos s¢ interpongan a la intermacionalizacion del capital. Se asiste entonces, al auge
del pensamiento monetarista como paradigma dominante en muchos paises de América
Latina. Iin sintonia con la variante de la postura neoclisica, ¢l mercado ¢s ¢l dnico
principio de coherencia social aceptado por la teoria marginalista, por tanto, dirigirse
hacia una economia de mereado se vuelve la principal inquictud de los monetaristas. La
Eeconomia politica y la lucha de las diversas corrientes teoricas, se profundiza en esta
¢época, y en donde los paises latinoamericanos, dificilmente podrin haber salido, incluso
hasta la fecha con alpunas modificaciones poco sustanciosas”.

IZn este pertodo se caracterizG por un crecimiento moderado v una aceleracion
en lainflacion. Fin clecto, fa tasa media de crecimiento de la economia sélo tue de 5 por
ciento y I mtlacion se acelerd para llegar a una media anual de 14.2 por ciento. Véase
Grifica y Cuadro 3.2, anexo. La grifica muestra claramente la tendeneta que se registro
en este periodo: Un PIB con una caida sigmificativa (pendiente negativa de -0.5657) si se
compara con ¢l periodo anterior v una intlacion que se incrementaba sistematicamente
(pendiente positiva de 3.8029. Ademds, en ¢l cuadro 3.2 puede observarse que de pasar
de una tasa de crecimiento del PIB de 7.3 para 1972, sc pasa a una de 1.7 por ciento para
1976. e igual forma, la intlacion que se registra en 1971 fue de -L5 por ciento y ya para
1976, csta sc habia casi quintuplicado para ubicarse en 22.2 por ciento.

¥ Véase. Lichtensztcjn (1978)
‘ La tcrapéutica fricdmaniana. que cn parte inspird durante los ailos sctenta las politicas de

estabilizacion del FMI. propone medidas cspecificas: entre cllas descansa ef combate frontal contra la
inflacion a partir de la disminucion de la masa monctaria cn paralclo a la teoria cuantitativa de la
moneda. Reduccion del gasto publico v I lucha cn contra del déficit presupucstal, son parte de los
dogmas monctaristas. Si por cualquicr razon resultara muy dificil cucstionar a fondo la accién del
Estado. los monctaristas sc contentarian con reducir el crecimiento de los gastos de bienestar social, de
tal sucrtc que cl presupucsto del estado cstuvicra sicmpre en cquilibrio. Ademis. los monctaristas.
cvidentemente. estan por la libertad de los precios de todos los bicnes v servicios. Combaten cualquicr
politica dc control de precios v los salarios son mucstra de esc rechazo. Y finalimente. los monctaristas
estin a favor de la apertura de la cconomia hacia el exterior.
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Gréfica 3.2
Tasa de crecimiento del PIB y de la inflacién, 1971-1976
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A esta moderacion del erecimiento y esta aceleracion muy viva de la inflacion las
acompafiaron la acentuacidn de los desequilibrios financieros, tales como el déficit del
sector pablico y ¢l déficit de cuenta corriente. Kn efecto, entre 1971 y 19706, ¢l déficit del
conjunto del sector publico representéd en promedio 5.6 por ciento del PIB. Véase
Grifica 3.4 y Cuadro 3.3, anexo.

Por lo que toca al ingreso corriente del sector puiblico, se puede decir que las
finanzas piblicas mexicanas han descansado siempre en una estructura fiscal regresiva
que ha permintido captar un débil porcentaje del PIB. Este porcentaje de 12.2 por ciento
no ha podido aumentar en razon de las dificultades politicas para implementar la reforma
fiscal y sc manticne hasta hoy en dia'.

Frente a la altemativa de clevar el precio de los bienes y servicios producidos por
las empresas estatales o apelar al endeudamiento, ¢l Estado decidié esta dltima
alternativa. Asi, en promedio entre 1970 y 1975, el endeudamiento interno representd 59
por cicnto del financiamiento total''. Mientras, en ¢l mismo periodo, el endeudamiento

' Véase Retchkiman, B. (1983) y Martinez ct al. (2001)
" Véase Guillén (1984). p. 48.
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extermno representd en promedio <1 por ciento del financiamiento del sector pablico. El
crecimiento de la deuda pdblica externa tue particularmente importante entre 1971 y
1976. Iin cfecto, su tasa de crecimiento medio anual fue de 29.8 por ciento, pasando de
un monto de 4,545.8 millones de délares en 1971 (12.6 por ciento del PIB) a 19,600.2
millones en 1976 (24.7 por ciento del PIB). La mayor parte de la deuda fue a mas de un
aiio (81 por ciento) y en beneficio del sector paracstatal (85.4 por ciento). Véase grafica
3.3 y Cuadro 3.4, anexo.

Grafica 3.3
Déficit y deuda externa del sector publico como proporcién
del PIB, 1971-1976.

1971 1972 1973 1974 1975 1976

O Déficit del sector publico/PIB O Deuda externa del sector pablico/PIB

Siguiendo la tendencia del mismo periodo, los pagos del servicio de la deuda
publica externa representaron en promedio 24.1 por ciento de las exportaciones de
bienes y servicios Fl pais se encontraba frente a un circulo vicioso del endeudamiento
externo: se necesitaban obtener nuevos créditos para hacer frente a los pagos de
intereses de los créditos obtenidos antes'.

la fuerte intlacion que conocia la economia mexicana a partir de 1973 aumentd
el diferencial de precios con los istados Unidos, pais que tradicionalmente ha sido cl
principal socio comercial de México. Asi, la relacién entre precios mexicanos/precios de

2 Guillén op. cit. p. 53.
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los Iistados Unidos pasod de | en 1956 a 1258 en 1975, Fs en este contexto, ¢l freno del
crecimiento, acentuacion de la inflacion, desequilibrios en la balanza de pagos y
endeudamicnto intermao y extemno, llevd a que por primera vez en 22 afios se llevara a
cabo una devaluacion en agosto de 1976 con la esperanza de corregir ¢ desequilibrio
externo. Tipo, México abandonaba ¢l tipo de cambio fijo y adoptaba ¢l sistema de
flotacidn controlada.

3.2.3 EL CICLO FINANCIERO DE LA SEGUNDA MITAD DE LA DECADA DE LOS
SETENTA Y PRINCIPIOS DE LOS OCHENTA.

IZn esta scgunda mitad de la déeada, México se ve obligado a someterse a los dictados del
Fondo Monetario Intemacional. Inmediatamente después de la devaluacion de 1976,
para tener acceso al financiamicnto del PMI ¢l gobiemo mexicano tuvo que firmar un
acucerdo de estabilizacion por un periodo de tres anos con el FMI™

Empero, Mdéxico pudo matizar su obligacion  hacia el FMI gracias  al
descubrimicnto de importantes recursos petroleros que lo colocaron stibitamente como
sexta potencia petrolera mundial. i efecto, el descubrimiento de importantes recursos
petroleros sirvid a México de aval para obtencer importantes recursos financieros en los
mercados intermacionales de capital, de tal suerte que este pais pudo ignorar las
restricciones que ¢l PN impone a los paises deticitarios que le solicitan ayuda. lin esta
ctapa encontramos un fendmeno interesante en el asunto del petroles como objeto de
especulacion paratrascando a Kindleberger, tales descubrimientos de los hidrocarburos
inyectaron un optimismo exacerbado, una fijacion, quizi una mania en ¢l gobierno y en
Ia poblacton en general que dieron como resultado que el futuro fuera muy alentador.
Fsta situacion encuentra cabida en los postulados del cnfoquc del ciclo, incluyendo a
Fisher, Minsky y Kindleberger. Ta mania tal y como lo deseribe este dlimo autor, es
propio de esta situacion en especifico. o un evento inesperado que provecta en una etapa
ascendente del ciclo, son proptos de Fisher. Para continuar, Minsky se inserta en I
sttuacion de pasivos pasados por la contratacion de pasivos nuevos con un futuro
“alentador”, generdandose una “fragilidad tinanciera” no solo por un cvento exdgeno y
ciclico, sino ademas por una situacion estructural que mas temprano que tarde estallaria
en ouna crisis Gnanciera v bancaria de proporciones considerables. 1 Cuadro 3.4 da

¥ Veéase Tello (1979). p. 170,

"' El acuerdo de estabilizacion firmado con ¢l FMI fue un acucrdo de catorce puntos que fijaban cicrtos
objetivos al gobicrno mexicano para cl periodo de 1977-1979. Estos apuntaban sobrc todo a la
reduccion del déficit del sector publico. la limitacién del endeudamicnto cxterno. la clevacién del
precio de los bicnes v servicios pablicos. la limitacion del crecimicnto del empleo cn cl scctor piblico.
la apertura de la economia hacia cl exterior y la represion de los aumentos salariales. /hid. p. 54.
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cuenta de ello y lo que viene a continuacion, todavia mas'. La incertidumbre,
permanente en este sistema y ¢l cambio de expectativas no permiten que el entoque
monetario o incluso ¢l de informacion asimétrica puedan explicar ¢l fenémenao del que se
trata aqui, las crisis bancarias y financieras. \dn con nformacion simictrica los agentes
generaron expectativas alentadoras, esto implica que adn con informacion simétrica ¢
incluso completa no es posible pronosticar lo que sucederd en ol tuturo, ya que la
informacion con la que se cuenta es del presente pero no del devenir

Asi durante la duracion del acuerdo del dltimo cuarto de la déeada, I tasa de
crecimiento medio de PIB fue de 6.1 por ciento, este promedio fue ¢l resubtado de un
crecimiento lento en 1977 (3.3 por ciento) y de un erectmiento  particularmente
importante en 1978 y 1979 (7 y 8 por ciento, rcs‘pccti\'qnwntc)”. bn lugar de Ia
politica de estancamiento y hberalizacion del comercio exterior propucsta por el IFMI,
fue una politica de aceleracion del erecimiento y continuacion del proteccionismo la que
s¢ impuso, sobre todo pasado ¢l ano de 1977, Por un lado, la msa media de crecimiento
anual de la masa monectaria tue de 313 por ciento entre 1977 v 1980; en sintonia con ¢l
proteccionismo México rechazd en 1979 adherise al GATLL A partir de ese momento,
los recursos tfinancicros se volvieron el principal instrumento para watar de corregir ¢l
desequilibrio externo. las exportaciones petroleras se desarrollaron a una velocidad
impresionante, a tal punto que de representar o 27 por ciento de las exportaciones
totales de México en 1977 llegaron a representar 61 por ciento en 1981,

La mania y thacion por el petrdleo habian llevado a ln cconomia a diversos
desequilibrios: pese a que el auge petrolero de la cconomia mexicana acelerd tuertemente
¢l PIB (8.3%0 3n 1980 y 8.1% en 1981), esto llevd a que la inflacion se avivara, crectera el
déticit del sector publico: crecimiento del déficit de cuenta corriente de la balanza de
pagos y crecimicnto de fa deuda externa a un nivel considerado como delicado: de 37 mil
millones de dilares en 1978, pasd a 71 mil millones de délares en 1981

México registrd en la déeada de lo sctenta una “fuente” de recursos que
ntentaban colocarse en diversos mercados subdesarrollados, intre 1974 y 1981, ¢l
financiamicento del erecimviento raipido de Mésico pudo  efectuarse gracias al acceso
relativamente amplio que tuvo  a los mereados intemacionales de capital. En este
sentido, ¢l pais se vio favorecido por un contexto de sobreliquidez mundial creado
después de Ia ruptura de Bretén Woods y ¢l primer choque petrolero en 1973, “lin
cfecto, a partir de esa fecha el mercado de las curo monedas y los préstamos bancarios se

'* Véase Capitulo 1.

'* Véase Kregel (1998). Moore, (1988) v Pargucz (2001), .
lhid, p. 56.

" hid. p. 38.
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volvicron la fuente mas importante de liquidez interacional. Los curobancos y los
bancos nortcamericanos fucron alimentados por los excedentes de los paises petroleros,
¢l déficit residual de la balanza de pagos norteamericana y por otras tuentes de
aprovisionamicnto de sobra conocidas (particulares y firmas)”™. Sin duda, Ia demanda de
dolares siempre encontrd a un oterente capaz de satisfacerla: después de la ruptura de los
acuerdos de Bretton Woods y la ausencia de un prestamista internacional de dltima
instancia, llevd a una multiplicacidn sin control de moneda internacional.

Fn suma, el andlisis de la déeada de los setenta nos pucede llevar a sostener que da
cconomia mexicana sc vio alterada por diversos fendmenos de incapacidad estrnctmal y de
un fenomeno exogeno como fue el petroleo para reproducir el capital que demanda una
poblacién creciente: el libertingje de los capitales hnancieros después del rompimiento de
los acuerdos de Bretton Woods vy un pais seco de recursos financieros para desarrollar su
fijacion petrolera, llevaron a nuestra nacion a diversos desequilibrios en balanza de pagos
starse en una crsis financiera y de incapacidad

que tarde que temprano tenia que manite
para cubrir sus obligaciones con ¢l extertor. Por tanto, las causas de las crisis bancarias
no pucden explicarse como un hecho aislado del contexto macrocconémico, nacional ¢
internacional, sino como un resultado de la gran vulnerabilidad externa en la que se
encuentra México v en la incapacidad de desarrollar un mercado interno capaz de volear

a la cconomia en un verdadero competidor externo.
3.3 LA CRISIS BANCARIA DE 1982,

A principio de marzo de 1982 los desequilibrios macroccondmicos de la economia
mexicana se habian venido agudizando y con cllo la preocupacion del gobiermno federal
aumentaba contorme los dias iban transcurriendo. Para ese momento ya se planteaban
diversas opciones de politica econdmica que podrian optarse para corregir dichos
desequilibrios: por un lado se pensd en una nueva y tuerte devaluacion del peso para
desalentar la demanda por divisas: Ia libre flotacion de la moneda, se considerd, para que
el mercado tijara su “justa” paridad en relacion con el dolar en un momento en donde la
demanda de dinero era solamente en dolares: un sistema de control de cambios, fuc
pensado por ¢l actual gobiermo, que se consideraba imposible de establecer en México.
Finalmente, mantenerse en fa devaluacion de febrero del mismo afio y esperar ¢l tiempo
suhctente para que funcionara.

" Ibid. p. 39.
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No obstante y a partir de la informacion con la que se contaba y tomando en
cuenta los argumentos para respaldar o rechazar las opciones supra, se formuld la que
después se llegd a conocer como la guénta gpain: la nacionalizacién de la banca privada.

De esta manera, T'ello (1982) trata de explicar Ias causas que llevaron al gobiemo
mexicano a optarse por esta ultima opcion. Con el desarrollo de los acontecimiento del
mes de agosto, en donde para esa techa se pensaba que se habia perdido ¢l control
financiero del pais, y tomando en cuenta que ¢l tipo de cambio ya se habia devaluado en
cuatro ocastones durante los dltimos scis meses y las politicas de correccidn macro no
habian funcionado, la opcidon “sensata” para ¢l gobicrmo parccia la apropiacion de la

banca para la nacién. Véase grifica 3.4.

Grafica 3.4
Paridad promedio del peso con el délar estadounidense (1955-
1982)
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Tal decision, no s6lo descansé en las diversas alternativas de politica econdmica
con las que contaba ¢l gobiermo, ademas se ponia en riesgo ¢l sistema politico en la
figura del presidencialismo. “José Lopez Portillo escogio luchar por la sobrevivencia del
poder del Presidente de México, quizd excesivo en términos de esquemas ideales pero,
con todo, ¢l sustento dltimo del peculiar sistema politico derivado de la Revolucion

mesicana de 191072,

* Tello (1982), p. 14.
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3.3.1 LOSANTECEDENTES DEL SISTEMA BANCARIO
Una semanas antes de la decision de nacionalizar la banca, se tenia la impresion de que el
grupo bancario mexicano y su propios banqueros se caractertzaban por una solidez,
sericdad, probidad, eficiencia y profesionalismo en ¢l mancgjo y prestacion del servicio
publico concesionado de la banca y del erdédito.

Sin embargo, ¢l scctor bancario mexicano habia aprovechado  todas las
circunstancias propicias que ¢l gobiemo le habia dotado para convertirse en una
olignrquin financiera y politica con gran influencia en las decisiones de la nacidn.
Verbigracia, "t'ello (1982) destaca lo sigutente: la banca se desenvolvia al amparo de una
legislacion anacronica, dispersa, compleja y confusa: contaba, con un poder siempre
creciente,  frente al gobiemo  y  hacia la iniciativa  privada; no  desempefiaba
adecuadamente su papel de intermediacion financiera en la cconomia y finalmente,
descansaba en algunas medidas, en la especulacion y otras pricticas nocivas para la

=

cconomia del pais para multiplicar sus utihidades

La legislacion bancaria

Durante ¢l siglo XX se expidicron cuatro leyes bancarias: la de 1924, 1926, la de 1932 y
la Ley General de Instituciones de Crédito v Organizaciones auxiliares, vigente desde
1941, LiF anacronismo de la Ley que habla ¢l autor, se sustenta en ¢l hecho de que para
1984, la Ley de 1941 se guia operando, con algunas modificaciones pero manteniendo Ia
esencia de la suserita Ley de 194, De las modificaciones que sutrié dicha Ley, se puede
destacar Ia de 1974, donde se oblign a la banca a cumplir su legitimo papel de
mtermediacion  financicra con ¢l proposito de corresponder a las necesidades de
desarrollo y crecimiento del pais: a saber:

“En los dlumos aftos, sc ha venido orientando la participacion de la banca en nuestra
cconomia, a fin de canalizar sus recursos a las actividades de mayor prionidad econdmica
v social: Para tal efecto se ha adoprado medidas administrativas tendientes a lograr que
las instituciones actien como auténticas promotoras del desarrollo y que los funcionarios
y empleados de este importante servicio publico adquiera cada vez mds una adecuada
concicncia del sentido social de su tarea vy operen sus transacciones con escrupuloso

,___

sentido de responsabilidad y moralidad’

“! Estos hechos que seiiala el autor pone de manificsto la lucha por el poder econdmico y politico de la
nacion. Tratar de omitir que sc encontrabin intereses de clasc. s tanto como admitir que la Economia,
tnica v cxclusivamente. se centra cn el problema de la escascs. Véase Aglictta. M. & Orléan, A,
( I‘)"i”) :

= Finasa (1980). p. 483.
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Pese a este perfil que la Ley establecia, [a vision de conjunto resultaba de un texto
incompleto ya que, en buena medida, las soluciones a los problemas se tenian que buscar
mads en la norma general, en la labor administrativa que demandaba cada caso. Por tanto
(y asi lo justitica T'ello, 1982), Ia Ley resultaba anacranica, no contaba con una regulacion
que la adecuara al proceso de desarrollo del pais v que la hiciera congruente con la
reforma administrativa que de manera permanente se llevara a cabo en el scetor piblico.
e igual forma, los lincamientos de la politieca cconomica y administrativa que se
tomaron en cuenta en su expedicion, v en gran parte de las cuarenta v tres miciativas de
reformas adicionales que habia tenido, no correspondicron en su oportunidad a la
situacion que prevalecia sobre todo por lo que se refiere al tratamiento de servicio
publico concesionado vy a la importante y creciente participacion del Lstado en la
operaciones crediticias.

Otro clemento a destacar era la disperston de la ey que hizo dificil su aplicacion,
ya que para conocer o régimen legal de las operactones bancartas, o ¢l régimen a que
estaba sujeto un banco, se requeria no sole de buscar en disposiciones sin ningin orden
[6gico, sino analizar ¢ contenido de capitulos que no guardaban ninguna relacion con el
tema buscado™. Otra complicacion, ademds de la dispersion era su heterogeneidad, ya
que como resultado de diversas adiciones vy modificaciones, contenia infinidad de
disposiciones que no eran propias de Ley sino de reglamento.

La legislacidn cra ademads contusa ya que las reformas y adiciones se redactaron ¢
mncorporaron con falta de téenica juridica, extstiendo unprecisiones y contradicciones en
sus terminos v oen o definicton de la propias instituciones que regulaba, “Daba la
impresion de haberse retormado para que no se aplicara, o para que sélo los que la
administraban pudicran entenderla y aplicarla™.

Finalmente, su poca aplicacion s otra caracteristica que sefiala "Tello (1982), ya
que gran parte de su texto va no correspondia a las practicas bancaras, sustituyéndose la
regulacion con criterios interpretativos particulares que habia expedido la autoridad
hacendaria, no s6lo para interpretar sino en muchos casos para llenar lagunas e incluso
para autorizar o sancionar actos que no se ajustaban a dicha legislacion, pero que se

consideraba necesario llevar a la pricrica.

Todas  estas caracteristicas sobre la legislacion e imprimian un sello de
discrecionahdad evidente. Incluso, los banqueros se sentian satisfechos con la legislaciéon
que les “regulaba” vy nunea abogaron a favor de una reforma a fondo. Por tanto, los
*vacios” juridicos atectaban positivamente a los intereses de Ia oligarquia bancaria del

*Tello (1982). p. 25.
“ Ibid. p. 26.
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pais y su influencia s¢ extendia inclusive amparados por la autoridad y por una
legislacién, anacrdnica, dispersa, heterogénea, contusa, inoperante y  altamente
discrecional.

El poder de Ia banca
Conforme se desarrolla la actividad financiera en México el poder de la banca crece y
dentro de clla ¢l de unas pocas instituciones en particular.

La gran concentracién de la banca s¢ observa incluso desde su aparicion. No
obstante, ¢s a partir de 1950, y en especial durante la déeada de los anos setenta, que ¢
praoceso de concentracion oligopolico del servicio publico de la banca y del crédito es
mas notable. ista concentracion sc vio impulsada por cambios importantes en la
legislacion, sobre todo en la década anterior a la crisis bancaria v financiera de los
ochenta. Por cjemplo, en 1970 se mtroduce en la legislicion ¢l coneepto de grupo
financiero y para 1974, y mds importante, s¢ promueve en la legislacion la introduccion
de la banea maliple™. Para finales de 1978 va eran mas de 25 instituciones que operaban
como banca mulluple y ¢l 90 por ciento del total de los pasivos bancarios cstaban
depositados en este tipo de instituciones: la banea especializada disponia de solo el 10
por ciento restante. Véase Cuadro 3.5, anexo.

Otra de las manceras que se vio tortalecida la banea privada fue por la
transferencia de recursos del sector piblico financiero al privado. Cuando a partir de
1974 la banca mexicana internacionaliza su actividad v la banca gubemamental de
desarrollo depende crecientemente de fos préstamos del estranjero para llevar a la
practica sus operaciones activas, la asimetria en las posibilidades de expansidon entre
ambos sistemas bancarios se hizo ain mas notable. Los recursos asi obtenidos por el
banco gubermamental, iban a dar eventualmente como depositos a la banca privada, la
que se beneficiaba por partida triple: ¢l interés del préstamo en moneda extranjera; las
posibthdades para una mayor actividad que ¢l aumento en los depositos permitia, y
tfinalmente ¢l beneficio de tener préstamos en dolares financiados con pesos. Y todo sin
nNEn riesgo.

I'n la tesis de intereses de clase (Aglietta & Orléan, 1982), Ia fuerza y ¢l poder del
sistema bancario privado  mexicano no  se derivd solamente  de  su creciente
concentracion favorecida por la ley y la practica bancaria de las instituciones nacionales
de erédito. Iin parte también fue ¢f resultado de la incorporacion de otras actividades de

** Las instituciones dc banca mdltiple son personas morales que de acucrdo con su concesion pucden
realizar todas las operaciones crediticias. o sca. las de deposito. financicras, hipotecarias. de ihorro.
fiduciarias. asi como la de servicios bancarios complementarios y operar con todo tipo de inversionces v
plazos. Véase Finasa (1980). p. 481 v Tello (1982). p. 30.
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intermediacion financiera al dmbito de influencia, y sobre todo de la propiedad de la
banca. las compaitins de scguros, de finanzas, las arrendadoras, los almacenes de
depasitas, las casas de bolsa, los fondos y las sociedades de tnversion, ctc,, mas que ser
mecanismos altemativos y competitivos de financiamiento para las empresas industriales
y comerciales, eran entidades cuya actividad se ordenaba y fucionalizaba a partir de los
intereses de la banca. Se consolidd, de esta manera, en unos cuantos grupos todo cl
sistema de intermediacion financiera bajo la hegemonia de la banea, la que también de
esta mancera aumento sus ganancias oligopolicas.

Todavia mas, por la naturaleza de las operaciones que realizaban, ¢l monto de
recursos que captaban del publico y las relactones y conextiones que tenian con las
empresas productoras de biencs y servicios, algunas casas de bolsa operaban como
auténticas instituciones bancarias. Lo mismo sucedia con la actividad que realizaban las
socicdades de inversion que operaban en México y que estaban ligadas a los bancos. De
hecho, las instituciones bancarias utihizaban a las sociedades de mnversion como un
nstrumento ausiliar para ¢l financiamiento del grupo financiero al que pertenecian.
“l'odo quedaba en tamiha”

“la inverston de los bancos —y la de sus filiales: los intermediarios financieros no
bancarios- en empresas industriales, comerciales y de servicios tambidn era considerable.
De hecho, en México los llamados grupos ccondmicos (financieros) se integraban con |
suma de las actividades de la banca, las de los otros intermediarios financicros y las de las
empresas productoras de bienes y servicios”™.

Se puede apreciar, ¢l verdadero caracter de la banea que no era, como lo plantea
la cconomia ortodoxa o como querian los banqueros que el piblico en general los viera,
¢l de un intermediario andnimo ¢ imparcial entre unidades cconémicas que generan
adhorro v otras que  requicren financiamiento. “Por el contrario, la banca y la
intermediacidn financiera articulan orientan y le dan rtmo al proceso de expansion del
sector privado de la cconomia v, en cierta medida nnport'mtc. al proceso de desarrollo
mismo, ncluyendo desde luego la actividad industrial. Las utilidades de la banca en parte
resultaban de los dividendos que las empresas de su grupo les entregaban y que no eran
acumulables al resto de sus ingresos para efectos de pago de impuesto sobre la renta”?.

Su poder, ergo, residia de mantenerse en los grupos industriales v al mismo tempo
en los grupos linancicros, acaparaban dos actividades estratégieas del contexto nacional

“* Dentro dec la banca mexicana sc podia distinguir las relaciones entre cl capital bancario v cl
industrial. Destaca por cjemplo ¢l caso del grupo Cerveceria Cuaultémoc-Hylsa con la Compaiiia
General de Aceptacion (Serfin) v el de la Vidriera Monterrey con la Financicra del Norte (Banpais),
por nombrar sélo algunos caso. Véasc Tello (1982). pp. 36-38 para mas detalles.

= Ibid. p. 0.
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que les concedia un poder con creces. se poder también se explica por la modalidades
que adoptd el financiamiento del gasto puablico en México, sobre todo a partir de
mediados de la década de los cincuenta cuando el esquema de reservas de los bancos
cambid en Forma importante.

Iay varias opiniones en tomo al signiticado que tuvo la introduccidn del encaje
bancario™. Para Brohers y Solis (1967) “las institucionces financicras privadas fucron
forzadas bajo amenazas de sanciones, a proporcionar un gran volumen de crédito
relativamente barato al sector gobicrnos” v el resultado devino en una escaser y mayorces
costos de los fondos prestables para ol sector privado. En cambio, Fitzgerald establece
“que ¢l sisterma monetario mexicano del periodo del desarrollo estabilizador contid, para
su éxito..cn los acontecimientos favorables de la cconomia y en ¢l ticito acuerdo entre
los bancos v la Seeretaria de Hacienda para financiar un modesto déficit tiscal a cambio
de que no se Hevara a cabo una reforma eributaria””. Para Quijano su posicion es
matizable, ya que por un lado no ha evidencia alguna de que ~despuds de la reforma- los
fondos prestables resultaran escasos v cada vez mis costosos para ¢l sector privado de la
economia: y por otro lado no estd claro que en los affos cincuenta la integracion entre
fracciones del capital fucra tan estrecha en Mdxico y rampoco que, por entonces, la
banca fuera la fraceidim dominante.

Sin embargo, Tello (1979) resalta que en tuncion del andlisis hecho por ély por
varios autores, finalmente parece ser que si hubo un acuerdo. “Si bien la banca no era, a
mediados de la década de los afios cincuenta, la traccion dominante del capital (ni los
bancos los inicos empresarios con los que ¢l gobierno dialogaba) si cra la fraccion del
sector privado que establecio la relactén mas estrecha y desde luego decisiva con aquella
parte del gobiemo que concentraba ¢l poder de decision en materia econdmica: la
SHCP™™.

Ademas, entre 1965 v 1982 Ia proporcion ded gasto puablico que es inanciado con
crédito s creciente y cada vez mas importante: de representar en promedio, una décima
parte durante 1965-1970 pasa a representar mas de una cuarta parte, en promedio,
durante 1977-1982. Asimismo, contorme aumenta la proporcion del crédito dentro del
financiamicnto del gasto publico, la composicion de ese erédito —entre interno y externo-
cambia: en 1965-1970 cl crédito representd, en promedio, ¢f 41% del total del erédito y
¢l externo el 39% restante, para el periodo 1977-1982 las  proporciones  son,
respectivamente, 38 y 42 por ciento. Véase gratica 3.5 y cuadro 3.6, anexo.

™ Ibid. p. 42.
= Para ambos autores véasc Brothers & Solis (1967) v Fitzgerald (1978).
* Tello. (1982) p. 43.
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Grafica 3.5
Crédito neto como proporcion del gasto neto

1965-1970 1971-1976 1977-1982

O Crédito nete como proporcion del gasto neto

En el andlists ¢s posible pereibir como habia una politica monetaria, cambiaria y fiscal
que beneficiaba al sector financicro y productivo del pais. La amenaza de la oligarquia
empresarial-tmanciera de retirarse de las inversiones mantenian atado al gobierno para
poder disenar reformas profundas a la politica econdmica de México. Asi, para que cl
gobiemo pudiera gastar, cra necesario que el sistema financiero captara recursos; pero
para que csto sucediera, era indispensable no moditicar Ia politica tributaria. Acumular la
totalidad de los ingresos (incluyendo intereses y dividendos) y gravarlos progresivamente,
reduciria ¢l rendimiento neto de esos ahorro ¢ inversiones. Si esto Gltimo sucedia, sc
provocaba la retirada masiva de los depdésitos, ahorros y otras inversiones en valores para
convertirlos a ddlares y sacarlos tucra del pais, pues la libre ¢ irrestricta convertibilidad
de la moneda también formaba parte de los requisitos para que el sistema de captacion
de recursos funcionara sin tropiezos. e esta forma, para que la banca captara suficientes
recursos era necesario ofrecer un rendimiento a los ahorradores que fuese atractivo vy,
desde luego, superior al que podia obtener fuera del pais: garantizar la mayor liquidesz de
los ahorros: mantener fija la paridad del peso frente al dolar y oasi evitar que la
devaluacion de la moneda redujera el rendimiento del ahorro: mantener la libre
convertibilidad de la moneda pues, de no ser asi se perderia la confianza de los
ahorradores, y finalmente, no gravar con impuestos ¢l rendimiento del ahorro.
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La intermediacion financiera

Conforme ¢l capital financiero acrecienta su poder y consolida dentro del sector privado
su posicidn como fraccion dominante del capital en México durante los ailos setenta, su
papel en la intermediacion financiera se lleva a cabo con crecientes dificultades. No sélo
¢l ritmo de crecimiento de la captacion total de recursos disminuye sino que, ademas,
una parte considerable de la intermediacion financiera necesaria para el funcionamiento
de la cconomia nacional se llevd a la prictica crecientemente fuera del pais, en la medida
en que se lleva a cabo dentro de &, las operaciones se realizan cada vez en mayor
proporcion en moneda extranjera.

Despuds de varios lustros en que la captacion de recursos por parte de la banea
en Mdxico tuvo una expansion acelerada, por encima del crecimiento del producto
interno bruto, en 1973 se inicta un proceso de desintermediacion financiera que se
prolonga hasta 1981, l.a recuperacion que sc observa en ¢l total de la capracion entre
1976 v 1981 tue el resultado de la dolarizacion del sistema. La captacion total de recursos
de la banea privada medida comuo proporcion del PI3, pasod de 113 por ciento en 1950 a
314 por ciento para 1970,

Ll proceso de desintermediacion fimanciera que se dio en 1972 (captacion 33.4
por ciento del PIB) y 1976 (captacion de 24.3 por ciento) tue como consecuencia de la
fuga de capitales que se observa durante ese periodo. Véase cuadro 3.7, anexo.

Por otra parte, la oferta de fondos prestables denominados en dolares crecid
conforme sc dolarizaba ¢l sistema de captacion. A cllo se vino a sumar la creciente
participacion del erédito externo dentro del financiamiento del gasto publico y privado,
resultado no solo de las insuficiencias del sistema de intermediacion financiera en los
afios de la acclerada expansion econdmica (1978-1981) sino también por las altas tasas de
nterés que sc aplicaban a los créditos denominado en moneda nactonal. Asi, ¢l erédito
contratado ¢n moneda extranjera que nunca fue mayor de 20 por ciento del total entre
1970 v 1975, represento el 32.5 por ciento del total en 1976 para continuar aumentando
su participacion y llegar al 42 por ciento en 1981, Viéasce gritica 3.6 y cuadro 3.8, anexo.
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Grafica 3.6
Composicion del crédito total por tipo de moneda: Banca nacional,
privada y mixta, 1970-1981
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1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981
IMoneda nacional | 81.5 | 830 | 86.7 | 865 | 81.9 | 837 | 675 | 624 | 689 | 630 | 659 8.0
EIMoneda extranjera | 18.5 | 17.0 | 133 | 135 | 181 | 163 | 325|376 | 31.1 | 370 | 341 | 420

Ademis, al no haber introducido ninguna restriccion a la convertibilidad del peso a otras
monedas y al haber clevado (1973 a 1978) los rendimientos para los depdsitos
denominados en moneda extranjera por encima de los prevalecientes en ¢l mercado
internacional para plazos similares las autoridades monetarias de hecho aceptaron la
operacion paralela de dos patrones monetarios: ¢l peso y el dolar. Il haber permitido
esto llevd a la cconomia mexicana una verdadera pérdida de soberania®.

Ahora bien, en 1976, especificamente en la llamada “crisis de confianza”, la
captacion de délares se convierte en una parte muy importante del total. Empero, los
llamados depdsitos en ddlares eran, en una proporcidn significativa, depdsitos hechos en
moncda nacional, ya que en buena medida lo que se hacia era llevar pesos aun banco y, a
cambio de cllos, obtener una ficha o documento que acreditaba un depésito o una
mversion denominada en dolares. Pero al pais no le ingresaba un solo dolar como
resultado de esta operacion y, por ¢l contrario, el gobierno si se le creaba una obligacion
con la banca mexicana ¢n moneda  extranjera.  Resultado, no se detuvo la
desintermediacion, se continué dolarizando la economia y no sc pudo contener la fuga
de capitales que iba en incremento. Lo que si se pudo conseguir es clevar ¢l precio del

M ibid, p. 50.
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dincro (tasa de interds) en funcién del punto de referencia de mercado de curodoélares y
del mercado internacional de capitales, mas un diferencial positivo por eso del riesgo de
nuestra nacion.

Asi, ¢l costo porcentual de los pasivos (CI'P) —referencia que tomaban los bancos
para hjar sus tasas dc interds para préstamos- después de mantenerse en un margen de
11y 12 por ciento entre enero de 1975 y mediados de 1977, comienzan a aumentar a un
ritmo cada vez mis acelerado a partir de esa dltima fecha. Ya en 1978 el CPP promedio
es de 15.1 por ciento; en 1979 de 16.36 por ciento; en 1980 llega a cerca de 21 y para
diciembre de 1981 éste se ubicaba en 32 por ciento™. Véase grifica 3.7 y cuadro 3.9,
anexo.

Grafica 3.7
Costo promedio de los pasivos, 1975-1981

/| L

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
O Promedio JEnero O Diciembre

Finalmente, los que realmente salicron beneticiados fueron los banqueros que a pesar de
la desintermediacion y dolarizacion del sistema tinanciero, multiplicaron su rentabilidad y
sus utilidades. Moraleja, mientras mas incficiente cra (es) la banca para desempefiar sus

** Exisle evidencia estadistica dc cémo la banca ademis de todo cl contexto de volatilidad financicra
intcrna, ésta no cumplié con su compromiso dec promover ¢ impulsar cl desarrollo de la cconomia
oricntando los créditos a drcas cstratégicas que aumentara los niveles de empleo vy de nivel de vida de
la poblacion.
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funciones de intermediacion financiera en la cconomia mexicana mayores utilidades
tenia®.

Si se analiza a la banca multiple desde sus utilidades, da la apariencia de que era
un sistema cficiente y de buen mancjo. Por cjemplo, st se constdera a 1978 como el afio
base para medir ¢l indice de la utilidad de la banca se tiene que para 1981 éste era de
340.5. Iste hecho contiguraba un escenario en donde la banea parecia que cumplia con
su negocio, por lo menos resultaba ser un buen negocio.

Empero, evaluada a la luz de los propdsitos que animaron su establecimiento, la
banca miltiple no cumple de manera satisfactoria. Por lo que hace al desco de disminuir
la concentracién oligopolica, lejos de lograrse se acentud: Los scis bancos mas grandes
(Bancomer, Banamex Serfin, Banco Mexicano Somex, Comermex ¢ Internacional)
conservaron, entre 1978 y 1981, cerca del 80 por ciento del total de la captacion y casi el
85 por ciento de | total de fas utilidades de la banea®™.

Las considerables utilidades que la banca obtuvo de 1978 a 1981 se pucede
explicar a partir de su margen financicro, esto es ¢l gran diferencial que existia entre ¢l
CPP y Ia tasa de interés activa.

Anotaciones finales

La politica monctaria y ¢ tipo de cambio fueron practicamente propicias para todo
menos para la ntermediacion financicera que apuntalara ¢l erecimiento sostenido de la
cconomia mexicana sin  descequilibrios  extermos. Desde mucho  antes, una  vez
consumados los cfectos de la devaluacion de 1934, ¢l debate en tormo a st era o no
necesarto devaluar ¢ peso mexicano con respecto al dolar estadounidense, para asi
reducir ¢l grado de desequilibrio externo de la cconomia nacional, estuvo siempre
presente.
Justamente después de la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods, en México
sc comienza a observar maltiples desajustes financicros que inquictaron a los capitales y
su salida del pafs se fue registrando conforme la volatiidad financicra se hacia mas
evidente. Fstas salidas de capital exacerbaron la inquictud en tomo a una posible
devaluacton del peso, lo cual agravd el problema. Para evitarlas, en agosto de 1973 sc
autorizd a los bancos de depdsito a captar recursos en dolares en toda la Republica, pero
tnicamente provenientes de residentes en el extranjero v en la zona fronteriza del pais.
Iin 1974 las financieras se les otorgd la posibilidad de captar dolares. Ya para 1976, ¢l
Banco de México autorizd en todo el pais Ia apertura de depdsitos a 3 v 6 meses en

2 Ibid, p. 54. Véase cuadro 12 en Tello (1982).
Y 1bid. pp. 57-38.
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ddlares para residentes, hasta por un 10 por ciento del pasivo exigible de las instituciones
de depédsito y tmanciera,

Por otra parte ¢l sector que no se encontraba dolarizado presiond para obtener
los privilegios que tenian los inversionistas dolarizados, a cambio de mantener sus
mnversiones en el pﬂl’s’ Asi, Ia puesta en marcha de la dolarizacion tendio a anular Ia
eficacia de otras opciones de politica ccondmica, como por ejemplo un ajuste cambiario,
que cra justamente o que se trat iba de evitar con la dolarizacion.

Sin embargo, ninguna de las medidas para trenar la desintermediacion financiera
tuvo cfecto. Tampoco la tuga de capitales y la especulacion contra ¢l peso, ni tampoco sc
pudo sostener ol tipo de cambio. Lo que st cambid fue la composicion de la captacion y
canalizacion de recursos por parte del sistema bancario. También, como resultado de esa
politica, se instald plun'mmnu un doble pateon monetario en la chubhm Mexicana: ¢l
peso v ol dolar. Ta lccupcmcmn de fa cconomia mexicana a partir de 1978 y Ia t"]pld'l
expansion de las exportaciones petroleras, no mejoraron sustancitalmente la situacion

deficitaria de la balanza de pagos en cuenta corriente.

3.4 SINTESIS DE LAS CAUSAS DE LA CRISIS, MEXICO (1982)
3.4.1 MACROECONOMICAS

Externas
Las bajas tsas de interés intermacionales durante los setenta, ¢l alto precio del petrdleo y

las expectativas favorables del pais propiciaron una entrada masiva de capitales en la

forma de endeudamiento privado y publico con bancos extranjeros. La deuda externa

rivada aumentd en 218 por ciento de 1977 a 1982, L.a deuda externa publica aumentd
I

en 178 por ciento en ese mismo periodo.

Recesion internacional a principios de los ochentas.
Ll erecimiento del PIB de los paises industrializados pasé de -L1 por ciento anual en e
periodo 1976-1979:a 1.2% en 1980-1981 v a -0.3% ¢n 1982.%

El aumento en las tasas de interés en Estados Unidos (en 1977 la tasa de
Treasury Bills a 3 meses era de 5.3%, pero en 1981 llegd a 14.67%), la caida en ¢l precio
del petroleo en 1982 de 21.3% con respecto a 1981 y la suspensidn de los flujos de
dhorro externa condujeron a la moratoria sobre la deuda externa que México declard en

1982.

¥ Véase Banco Mundial (Varios afios) e INEGI (2001). También véase cuadro 2.
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Fl déficit en Ia balanza de pagos, sin contar petrdleo, fue de 5.2% del PIB en
1981. Lin 1982 csta situacion empeord cuando ¢l volumen de comercio internacional
cayd en 1.5%.

Salida masiva de capitales que condujo a la devaluacion de la moneda: 81% ¢l 26
de febrero de 1982, 1a devaluacidn acumulada durante 1982 llegd a ser de 276.6%.
(Véase anexo de cuadros en el Capitulo - ).

Moacro Internas
La politica de tipo de cambio fijo y ¢l exceso de gasto puablico y privado tuvieron como
consecuencia una fuerte apreciacion del tipo de cambio real.

Durante los setentas ¢l gobierno y la iniciativa privada iniciaron proyectos de
mversion muy ambiciosos que se basaban en proyecciones muy optimistas del precio
mtemacional del petroleo v de las tasas de nterds intemacionales.

Bl descubrimiento  de nuevos  yacimientos petroleros facilitd ¢l acceso a
financiamicnto externo, lo que contribuyod a acclerar ¢l gasto de ambos sectores.

De esta forma, el gasto puiblico paso de 29.5% del PIB en 1977 a 41.1% en 1981,
Fl déficit publico pasd de 5.4% del P1B en 1977 a 16.2% del P1B de 1982°,

3.4.2 MICROECONOMICAS

Desregulacion financiera
En 1974 se modifica la Ley bancaria de 1941, Con cllo se crea la banca maltiple y se
establece ¢f marco legal para ¢l desarrollo de los intermediarios financieros no bancarios.

Lin 1977 se¢ establece los depdsitos a plazo tijo, que pagan una tasa mayor que los
instrumentos tradicionales (como las cuentas de cheques v ahorro).

i 1978 s¢ modifica nuevamente Ia Ley bancaria para facilitar las fusiones
bancarias. En febrero de 1981, ¢l banco Central facilita las fusiones de bancos pequeiios
otorgando préstamaos substdiados a 5 afos a los bancos adquirientes. Fl subsidio era
variable v se caleulaba en funcion de la penetracion de mercado a que legara la
nstitucion resultante. 12 nimero de bancos de deposito se redujo de 104 en 1971 a 12
en 19827,

Fn 1979, ¢l Banco central expide nuevas disposiciones para regular los servicios
de banca midltiple, establece encaje legal de 41% en moneda nacional (79%0 ¢n moneda
extranjera) a los bancos comerciales. La disponibthidad de fondos prestables se reduciria

* yease Calva (2000) y Villar (1997)
Véase Pérez-Lopez (1V87).
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al 25% de la captacion, ya que el resto de los créditos también estaba sujeto a
restricciones cualitativas y cuantitativas. No obstante cllo, el crédito total de la banca
privada pasé de 14.2% del PIB en 1977 a 19.2% en 19817,

Supervision regulacion y administracion™

No se aplican las restricciones legales en cuanto a las interrelaciones de crédito y
de propiedad de los bancos, por lo que habia concentracidn crediticia y practicas griscs
COMO autoprestamaos.

Los bancos que eran propiedad del estado (relativamente pequefios) y los 2
bancos mixtos existentes no estaban sujetos a la regulacion dispuesta en la Ley bancaria.
Estos bancos no estaban sujetos a encaje legal ni a restricciones cualitativas ni
cuantitativas para ¢l otorgamiento de crédito y recibian apoyo financicro directamente

del Gobierno Federal™.
3.4.3 MEDIDAS ADOPTADAS A PARTIR DE LA CRISIS

Medidas iniciales

En marzo de 1982 se anuncia una reduccion del gasto publico de 3%, se reduce los
aranceles de 1,500 articulos y se fortalece ¢l control de precios. Alza de precios en pan
tortilla y otros productos controlados y subsidiados

Se establecen lincamientos para aplicar en forma flexible la politica de tasas de
interés. En los primeros 10 meses de 1982, ¢l banco Central aumenta gradualmente las
tasas pasivas y reduce las tasas activas. Lo anterior, en un entorno de alta inflacion,
conduce a tasas de interés reales negativas'.

L5 de agosto de 1982 se adopta ¢l sistema de tipo de cambio dual. Las cuentas
en dolares en bancos mexicanos (mexdolares) se hacen pagaderas en pesos ¢l 13 de
agosto de 1982 a un upo de cambio preferencial menor que el de mercado. El tipo de
cambio dual tuvo ¢l cfecto de dar apoyos importantes a las empresas endeudadas,
especialmente con el exterior. (Véase cuadro 1). Se  anuncia  la nacionalizacién
bancaria ¢l | de septiembre de 1982 v se establecen controles de capital. La Presidencia
de la Repablica acusa a los bancos de crear fendmenos monopdlicos”,

N .
1hid.
*? En 1974 se crea la Comision Nacional Bancaria (CNB). Antes la supervision bancaria la realizaba

dircctamente la Sccretaria de Hacicnda y ¢l Banco de México.

" El impacto sobre cl sistema financicro segin datos de la CNB. la rentabilidad de tos bancos privados
cayo en términos reales de 13.8% ¢en 1979 a 6.8% cn 1981 v a 29.3% cn agosto dec 1982,

1 Véase anexo de cuadros det Capitulo 4.
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En 1983 sc cestablece of PIRE (Programa  Inmediato  de  Reordenacidon
liconomica). Bajo dicho programa aumenta los precios v las tarnifas del sector publico
con ¢l fin de equilibrar las tfinanzas pablicas y se hacen ajustes al control de cambios en
los que se liberan transacciones de turismo, maquiladoras v exportactones de mercancias.

El 1 de enero de 1985 entra en vigor la Nuceva Ley del Banco de México, en a

que se contempla:

1) que esta entidad debe supervisar ¢l cumplimiento del régimen cambiario,

1) una disposicion para limitar ¢l crédito al Gobierno federal (sin embargo, no se
incluye ésta al saldo de la Cuenta General de la T'esoreria de la Federacidn), y

i) la creacion de bonos de regulacién monetaria,

Adgquisicion de cartera
IFl Fideicomiso para la Cobertura del Riesgo Cambiario (IFICORCA) se crea el 11 de
marzo de 1983 y o8 administrado por ¢l Banco de México. Tiene ¢l objetivo de
reestructurar los créditos en moneda extranjera que contrajeron las empresas mexicanas
con cl exterior y absorber ¢l riesgo cambiario de las mismas. Ello se traduce en un fuerte
subsidio ex: past a tales empresas debido a que las tasas de interds reales de los eréditos
convertidos a pesos fucron negativas v oa que las reestructuraciones trasladaron al
gobierno ¢! riesgo cambiario de la deuda privada externa (no existen estimaciones
oficiales de subsidios otorgados por FICORCA). Para ¢l 25 de octubre de 1983 habia
reestructurado deuda por un monto de 1 L600 millones de dolares.
Habia 4 esquemas de reestructuracion de deuda a través del FICORCA:
. Se cubre el principal v ¢l pago debe de hacerse en etectivo por el importe del
valor ¢en pesos de la deuda.
2. Se cubre o principal y se ororga un crédito equivalente al monto en délares
del mismo.
3. y+h Sc cubre ol principal y una parte de los intereses. Fn el 3 ¢l pago es en
cfectivo como en ¢l | mientras en ¢l 4 se otorga un crédito como en el 2.
Fl erédito en 2 v + devengaba intereses a una tasa no subsidiada y se dio un periodo de

gracia de 3 afos.

Saneamiento de instituciones financieras

tl gobiemo implementa un programa de reordenamiento y racionalizacion del sistema
bancario. De finales de 1982 a 1985 ¢l nimero de bancos miltiples se redujo de 29 a 19
(en total eran 90 instituciones fimancieras en 1982). De los 19 bancos multiples, 6 cran de
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cobertura nacional, 8 de cobertura muldregional y 5 tenian cobertura en una sola

ey 12
reon

Marco regulatorio y contable
En 1988 se chmina las restricciones cuantitativas a los limites de erddito v se reduce
gradualmente ¢l encaje legal. Ademas, Ia captacion de los bancos mediante instrumentos
no tradicionales (Certificados de depsitos y Pagarés) sélo estaba sujeta a un coceficiente
de liquidez de 30% en forma de bonos del gobiemo. Sin embargo, la captacion de los
bancos mediante cuentas de cheques y de ahorro seguian sujeta al encaje legal.

IEn 1989 ¢l encaje legal se sustituye por un coeficiente de liquidez. Ademds, se
eliminan los limites cuantitativos al crédito sobre toda la cartera de los bancos.

Costos de la resolucion.
No sc encontré una cifra oficial del costo de la crisis pero tan sélo las pérdidas
cambiarias ascendicron a 4% del PIB en 1982, (Ver Pérez-1.0pez, 1987).

3.5 APENDICE: BREVE RESENA DE LAS CRISIS BANCARIAS EN MEXICO, SIGLO XIEX
Y XX

Iin este altimo apartado sce pretende hacer una revision historica breve sobre algunas
crisis bancarias acontecidas en México anteriores a 1982 y 1994, Lis necesario subrayar
que la bibliogratia que existe al respecto es muy dispersa y que en general no que se
cuenta con un estudio serio que muestre cronoldgicamente el acontecer histérico de las
crisis bancarias en México. Con estas dificultades de investigacion y que puede ser un
tema de trabajo para otra tests ¢s como comienza este ultimo inciso de este capitulo.

Anrecedentes

Los panicos financicros pueden ser mortales y las victimas numerosas y hasta inocentes.
“Lo malo de un pinico bancarios ¢s que es capaz de arrastrar a la quichbra aun a bancos
sanos como lo hemos estado analizando. Lo peor es que en la mayoria de los casos los
dafos mas graves son cvitables. De ahi la necesidad de “hacer algo” cuando cstos
fendmenos perversos llegan a surgir. ¢Como proceder en caso semejante? ¢Quién debe
hacerse cargo de cumplir esa tarea de apaga-fuegos, cuando un incendio llega a

= Véase Villar (1997) v CNBV (Varios Aiios)
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prender?”. ™ Bstas preguntas han causado insomnio a los que se han abocado al estudio
del complicado asunto del erédito y de la intermediacidn financiera.

Las crisis del XIX

Las crisis bancarias y las corridas de depositantes no tueron experiencias desconocidas
en México en ¢l siglo NXIN. En 1884, en las postrimerias de lIa presidencia de Manuel
Gonzdlez y a tan sélo veinte afos de haberse fundado la institucidon pionera del
desarrollo bancario de México (¢l Banco de Londres y México), se suscitd la primera
crisis bancaria de nuestra historia®

Después del auge econdmico mducido por las grandes obras ferrocarrileras
iniciadas en 1880, en 1883 las exportaciones de México se contraen por cfecto de un
ciclo contractivo que se nicia en los paises industriales. Con la depresion de la actividad
cconomica ¢l piblico empieza a abrigar descontianza respecto a la seguridad de sus
depositos bancarios. Sin que nadie lo espere, los deposttantes del Monte de Piedad, que
¢n ese tiempo ()P(,I"ll)’l como banco comercial con facultad para emitir billetes, empiczan

a pedir en forma masiva ¢l pago de sus billetes y de sus depositos™

Lireo, s Ta existencia del Banco Central, el resto de los bancos concluye que algo
debe hacerse para apoyar a lainstitucion asediada. Asi, dos de los bancos mas
importantes del momento, ¢l Nacional v el Mercantl, deciden brindar apoyo al Monte.
Pero al decir de las cronicas, Ia reaccion no es lo suficientemente oportuna y Ia
descontianza se ditunde entre a clientela de otros bancos que también sufren retiros
mastvos. Nmgun depositante de los bancos Nacional, de Londres o Mereantil sufrié un
quebranto en 1883, pero no puede decirse lo mismo de los ahorradores del Monte de
Picdad. institucion que se fue a pique inclusive a pesar de los apoyos que se le
extendieron.

Lin 1907-1908 cstuvo proximo a ocurrir un episodio semejante al de 1883, si la
Sceretaria de THacienda, encabezada por José limantour, no interviene en oportuna
accion  preventiva. Por omustones en la legislacidn bancaria, practicas  bancarias
defectuosas, insuticiente supervision y la irrupeion de una depresion ccondmica mundial,
los bancos comerciales y de emision se encuentran de pronto en una posicion vulnerable.
L.os problemas vinicron principalmente de que la legislacion permitia la renovacion
indctinida de los erdditos. Y los banqueros actuaron en consccuencia, resultando de ello

+ Turrcnl (1998) p.1
* Véase Rosenzweing (1965), Matute (1973) y Labastida (1889).
* Vedse Capitulos | v 2 para ¢l marco tedrico de las crisis bancarias.
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Iisto quicre decir

o

lo que en la prictica bancaria s¢ denomina como cartera “congelada”.
una cartera de diticl cobro, aunque los acreditados sigan pagando intereses

Limantour toma una medida enérgica en materia de reforma bancaria. [
principal objetivo de esa reforma fue que las instituciones bancarias se apegaran ¢n su
operacion a una cspecialtzacion mas estricta. Asi los llamados bancos de emision en su
operacion (bancos comerciales con la capacidad de emitir billetes) deberian concentrarse
en ¢l erédito comereial de corto plazo: a atencion a los créditos de avio y de mayor plazo
deberia quedar a cargo de los bancos retaccionarios ¢ hipotecarios.

a pertinencia y la sufictencia de las reformas bancarias de 1908 son y seran
materia de discusion de los historiadores ccondmicos. Fn lo que si no debe quedar duda
es en que de no haber actuado, probablemente en algin momento la banca hubiese
sutrido otra corrida de depositantes semejante a la de quinee aios atris.

Quebrantos durante Ia Revolucion
Como ocurre en todo periodo bélico,
sufricron grandes pérdidas durantes la fase armada de la Revolucion Mexicana. Los
clientes de Ia banca, por los destrozos que la violencia revolucionaria causéd sobre
haciendas, fibricas vy comercios lo cual les impidio pagar deudas con sus acrecdores
bancarios. I.os bancos, por no poder cobrar sus carteras y por los préstamos forzosos
que les impusicron los bandos revolucionarios en distintos momentos del contlicto. Los
depositantes —seguramente ¢l eslabdn mas débil en toda crisis bancaria- porque tuvieron
que sufrir, parcial o totalmente, la pérdida de sus depositos.”

Fan materia bancaria Madero fue una continuacion del Portiriato. Los problemas
empezaron durante ol gobiermo de Victoriano Tluerta como  consccuencia de los
destrozos de la revolucion y de los préstamos torzosos que aquel impuso a la banca. La
inquictud que se habia ventdo acumulando estalla en ¢l verano de 1913 en la forma de
una corrida contra uno de los bancos mas importante de ese tiempo: el denominado
Banco Central. Poco nempo despudés es el Banco de Londres el que recibe castigo por

los bancos, sus clientes y sus depositantes

" Véase Labastida (1889) v Mc Caieb & Walter (1920)

' Con todo. sicmpre sucede en situaciones semejantces. los daiios no inciden en la misma medida sobre
los ahorradores. Por fo gencral. ¢l ahorrador grande tiene diversificadis sus inversiones y disponc de
mayor informacion para reaccionar oportunamente en defensa de su patrimonio. El pequeiio ahorrador
ticnde o ser mas vulnerable desde estas dos perspectivas. En esencia. no existe gran distancia entre lo
sucedido a los ahorradores de la banca en aquel pasado revolucionario. que se ven tan rcmoto. v
cualquicr crisis bancaria contemporanca. La gran difcerencia son los esquemas de seguro para los
depdsitos que los gobicrnos del mundo han diseiiado para proteger los ahorros dcl piblico. En Gitima
instancia quicn mas requiere de este tipo de resguardo cs el pequeiio ahorrador.
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parte de depositantes v de los tenedores de sus billetes. Con la intlacion ¢l billetes del
banco empezaba a depreciarse aceleradamente, y tanto los poscedores de esas piezas
como los acreedores de los bancos querian su pago en monceda metilica. Pero la moneda
metdlica empicza a escasear por clecto, entre otros factores, de la salida del extranjero
de las espectes acuniadas. Asi en agosto de ese ano se prohibe a venta al extranjero de
moneda de oro mexicana y un mes después su desmonetizacion (Fundicion), pero esas
medidas tienen muy poco resultado efectivo.

No todos los depositantes bancarios pudicran obtener ¢l reembolso de sus
depdsitos. e diciembre de 1912 a junio de 1914, los depasitos de los bancos sce reducen
en 40 por ciento en térmimnos nominales, al pasar de 171 a 108 millones de pesos.
Obviamente, seria ingenuo suponer que los titulares de estos depdsitos remanentes
hayan podido recuperar ni tan siquicra una traccion del valor de los activos. De 1914 a
mediados de 1916, en que ¢l billete desaparecid definttivamente de la circulacion, ¢l papel
moneda se deprecid hasta perder totalmente su valor. i el otofio de 1917 ¢f régimen de
Carranza confisca las reservas metdlicas de los bancaos con lo cual éstos se ven impedidos
de pagar en especie —o sea en moneda metdlica de oro o de plata- los depositos de sus
ahorradores ™. Incidentalmente, ¢l desenlace permite ilustrar ¢l efecto perverso que la
intlacion cjerce sobre la captacion v la operacion de los bancos. Por cllo I experiencia
universal mndica que cuando un proceso mtlacionario se inteia, la banca entrenta cada
vez mayor dificultad para aumentar sus depasitos para cobrar sus eréditos.

ancarrotas historicas

La quicbra del Banco francés tuvo lugar ¢l mismo ano en que se fundé la Comisidn
Nacional Bancaria (la superintendencia de bancos en Mdéxico) y cuando atn no se
establecia ol Banco de México que abriria sus pucrtas hasta septiembre de 1925,
Tampoco ¢l gobiemo tenia ain una politica de proteceion a los depdsitos bancarios y de
salvamento de bancos. como, quizd, tampoco los recursos para hacerlo. Flay que
recordar que cuando ocurrid la quichra del banco Francés ol gobiemo mexicano tenia
cerrado tanto o erédito externo como ol interno, asi comao la posibilidad de emitir papel
moneda. El pais vivia en un régimen de moneda metdlica con valor intrinseco pleno y los
billetes estaban completamente despretigiados a raiz de la traumdtica experiencia de la
poblacion con los “bilimbiques” de fa ¢paca de Ia revolucion.

“St la quichra del Banco IFrancés dejd secuclas tan protundas, la experiencia no
terminaria ahi en ese periodo. Por influjo de la profunda recesidon mundial de 1929, la
ceonomia mextcana cae también en severa postracion. Al contraerse signiticativamente

W Ihid,
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las exportaciones y al ditundirse la contraccion al resto de los sectores productivos,
inexorablemente cllo golpea tambidén a las instituciones bancarias. El punto de mayor
turbulencia en las cerisis bancarta que asi se inicia se aleanza a mediado de 1931, cuando
quicbra uno de los mayores bancos de la Ciudad de México. Ll panico contagia a otros
bancos v muchas instituciones mas sutren una corrida de depositantes™™,

Ademas del caso mencionado, en 1931 cierra también sus puertas y entra en
liquidacion judicial uno de los primeros bancos en asoctarse al Banco de México: ¢l
Banco de Sonora. Segtin las erdnicas hubo tres factores clave en la quiebra del Banco de
Sonora: las contiscaciones de fondos sutrida a manos de una sublevacion militar ocurrida
hacia tinales de los veintes, la situacion de anemia cconémica en que cayd Sonora a raiz
de la expulsion de los chinos de la entidad y la depresion ccondmica general de ese
tiempo. Los platos rotos fucron pagados por los depositantes de la institucion que

perdicron sus ahorros,

Il Banco de Londres
IZ]l siguientes y muy importante episodio en esta cronica es el salvamento del Banco de

Londres y México (¢l banco mds antiguo del pais) en 1934, Las dificultades de esa
institucion se remontaba a principios de siglo v ¢l hecho es que hacia los treinta ese
banco enfrenta ya grandes problemas con una elevada cartera inmovilizada.

Se prepara asi un plan de solucion que consistio en una accion doble: fa fusion
del Banco de lLondres con otro banco aunada a la aportacion de mas capital.
Desatortunadamente entre los accionistas del Banco de Londres s¢ empicza a correr ¢l
rumor de que en la fusion sus acciones serian tomadas con descuento v cllo provoca una
venta de estampida. La noticia se interpreta como el anuncio de la quiebra irremisibles de
esa institucion y al tiltrarse al piblico se inician los retiros de panico de los depositantes.

Ante tal situacion, las autoridades v ovarios bancos preparan una operacion de
rescate. in su primera ctapa, esta consistio en la concesion de crédito en contrapartida
del cual ol Banco de Londres entrego en garantia una porctdn importante de su cartera.
Objetivor que of Banco de Londres dispusiera de liquidez a fin de poder atender todos
los retiros que se le solicitasen. Del total de esa operacion de rescate, poco menos de la
mitad fuce aportada por ol Banco de México y el resto corrid a cargo de las instituciones
bancarias comerciales y de desarrollo. Fn lo especitico, ¢l Banco Nactonal de México,
hoy Banames, participd con la tercera parte del rescate.

Ingenuo seria pensar que los bancos comerctales que participaron en el rescate lo
hicicron tan solo por solidaridad  altruismo. Por experiencia y por formacion, los

* Turrent (1998). p.7
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banqueros  profesionales saben  que  las  corridas  bancarias son  tremendamente

contagiosas.

Salvamentos imporcantes
“A pesar de las muchas ocasiones en que ¢l estado mexicano ha intervenido para salvar

situaciones bancaras delicadas, las intervenciones que a continuacion se comentan tienc
relevancia por tres razones: en primer lugar, porque por su conducto se rescataron de
una posible quichra de instituciones importantes del ststema financiero mexicano.
Segundo, porque al rescatar mstituciones importantes se previno que sutrieran pérdidas
muchos ahorradores. Tercero,  porque  esas  mntervenciones  involucraron a  las
instituciones que despuds pasaron a tormular la llamada “banca mixta”. La banca mixta,
que existid hasta Ia expropiacion bancaria de 1982, se integrd con  instituciones
financicras comerciales cuyo capital estuvo mayoritariamente en manos del gobicmo”™.

il caso de la Sociedad Mexicana de Crédito Industrial (o Somex como se le vino
a llamar en manos del gobierno) se remonta a la promulgacian de ley bancaria de 1941,
Dicho ordenamiento incorpord una reglamentacidn muy favorable para la figura de las
socicdades financieras, v fuce al amparo de ese marco que se establecid In mencionada
financiera.

la socicdad mexicana de Crédito Industrial crecid aceleradamente en sus
primeros 20 anos de existencia. Como parte del torrente de inversiones que se tomaron
en ese periodo, en 1955 dicha institucion se convirttd en ¢l socio mayoritario del Banco
Mexicano que habia sido fundado en 1932, De ahi surgié la conoctda asociacion que con
el tiempo se vino denominar Banco Mexicano-Somex.

Para principios de los sesenta el erecimiento ccondmico se habia convertido en
un problema. Con una abultada cartera veneida, la institucidn cayé en serios problemas.
Se mntentéd sus salvamento mediante alguna fusion, pero ninguno de los intentos
realizados en ese sentido prospera.

Despucs vino la intervencion del gobierno. Se hizo un avaltio y se determiné que
Ia Sociedad Mexicana tenia pérdidas por cerea de 1,500 millones de pesos: una fortuna si
se considera que hablamos del aiio de 1962, De 1962 a la fecha ¢l Indice de Precios en
NMéxico se ha mcrementado en aproximadamente 351 veees. O sea que a precios de 1998
esc rescate ascendid a una citra aproximada (una vez tomada en cuenta la reforma por la
cual en 1992 se le quitaron tres ceros al peso) de 527 millones de pesos de 1998, Al final,
la decision tue que ol gobierno se quedard con la empresa, y asi fue que surgio ol
CONSOrcio que por anos se conocid con la razon social de Banco Mexicano Somes.

' Ihid, p. 14, Véase también Rosenzweing (1963) v Turrent (1982 y 1994)
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No existe paralelismo entre ¢l caso de la Sociedad mexicana y el banco
Internacional. Como se verd, este Gltimo no se trato propiamente de un salvamento
bancario sino del traspaso a manos del gobiermo del tramo mayoritario de las acctones de
esa institucion. La odisea de ese banco se nicta con la compra que hacen de la mayoria
de sus acciones unos inversionistas que eran tambicén los principales duenos del mayor
ingenio del pais. 1 derrumbe wvo su origen no en problemas del banco sino en los
problemas financicros en que cayd la mencionada empresa azucarera, El hecho es que
hacia tinales de los anios sesenta la sttuacion del ingenio es ya muy eritica, pues las deudas
con linasa (Financiera Nacional Azucarera) ya rebasan el valor contable de la fibriea.
Lo, los duciios ticnen que entregar como donacion en pago por ese adeudo no solo del
ingenio sino ¢l tramo accionario que tenfan en su poder del Banco Intermacional.

Fstos son algunos hechos relacionados con las erisis bancarias en México
anteriores a 1982 y 1994 Fista breve resefia marea solamente el bosquejo de una
nvestigacion mas seria para los historiadores econdomicos y para los interesados en los
quebrantos bancarios.
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3.6 ANEXO ESTADISTICO DEL CAPITULO 3

CUADRO 3.1
PIB e indice de precios, 1956-1970
PIB (Millones Variacion Indice de I
ANOS de ;()esosde anual en precios, V:::g'i’;:g}':l
1960) porcentaje 1960=100

1956 119,306 6.8 81.3 7
1957 128,343 7.6 86.8 6.8
1958 135,343 53 91.6 5.5
1959 139,212 3 95.3 4
1960 151,511 8.1 100 4.9
1961 157,931 4.9 103.4 3.4
1962 165,310 4.7 106.5 3
1963 178,516 8 109.8- o3
1964 198,390 11.7 16 - = 56
1965 212,320 6.5 118.7 " 23
1966 227,037 6.9 123.4 4
1967 241,272 6.3 127 : 2.9
1968 260,901 8.1 130 2.4
1969 277,400 6.3 135.1 3.9
1970 296,600 6.9 141.2 4.5

Fuente: Banco de México (varios afios), Indicadores econémicos.
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CUADRO 3.2
PIB e indice de precios, 1971-1876
. Variacion Indice de Variacion
ANOS PIB (Millones de anual en precios, anual en
pesosde 1960) porcentaje 1960=100 porcentaje
1971 306,800 3.4 147.5 4.5
1972 329,100 7.3 155.7 5.6
1973 354,100 7.6 175.0 12.4
1974 375,000 5.9 217.0 24.0
1975 390,300 4.1 253.2 16.6
1976 396,800 1.7 309.2 22.2

Fuente: Banco de México (varios afios), Indicadores econémicos.

CUADRO 3.3

Déficit del sector publico, 1971-1976

Déficit del sector

ANOS publico{(millones de Défict/PIB %
pesos)
1971 306,800 3.4
1972 329,100 7.3
1973 354,100 7.6
1974 375,000 5.9
1975 390,300 4.1
1976 396,800 1.7

Fuente: Informacion sobre gasto puiblico, 1969-1978,
Secretaria de programacion y presupuesto.

Guilién (1984).
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CUADRO 3.4
Deuda externa del sector publico, 1971-1976.

{Millones de dolares)

Tasade < Deuda a
N Deuda a mas Goblerno Sector Deudal/PIB
ANOS Deuda crecimiento menos de un o
anual de un afio afio federal paraestatal %
Absoluto % Absoluto % Absoluto % Absoluto %
1971 4,546 66 35544 782 9914 218 7421 163 3803.7 837 126
1972 5,065 114 43222 854 7424 146 1983 158 4266.3 842 123
1973 7.070 39.6 57318 810 13386 19.0 10812 153 5989.2 84.7 14.3
1974 9,875 41.0 7980.8 80.0 19942 200 14880 149 8478.0 85.1 15.0
1975 14,449 44.8 11612 803 28370 197 15506 10.7 128984 89.3 183
1976 19,600 356 15923.4 81.3 36768 18.7 28638 146 167364 854 24.7
Promedio 29.8 81.0 19.0 14.6 85.4 16.2
Fuente: Informacion sobre gasto publico, 1969-1978,S. ia de prog ion y pr
Guillén (1984).
CUADRO 3.5

Concentracion de recursos del sistema bancario mexicano e/
Numero de instituciones bancarias y participacion porcentual

% del total de

Fecursos o mas 1950 % a/ 1960 % 1970 % 1975 % 1981 %

20 1 0.4 1 0.4 1 0.4 1 0.7 1 1.0
40 4 2.0 3 1.6 2 13 2 2.2 2 3.1
60 14 7.7 7 4.5 5 3.3 4 5.0 4 7.2
75 42 246 26 152 18 108 10 122 6 13.4
85 n.d. n.d. n.d. 21 273 9 227
Total 248 100.0 244 100.0 240 1000 139 100.0 97 100.0

e/ Estimacion propia con base en la fuente.
a/ Los porcentajes son acumulados
Fuente: Tomado de Gonzalez, H. (1980).
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CUADRO 3.6
Crédito neto del sector publico
(Porcentaje promedio de cada periodo)

Crédito neto

Crédito neto como

ANOS proporcién del Interno Externo
gasto neto
1965-1970 10.4 40.8 5§9.2
1971-1976 23.8 56.8 43.2
1977-1982 26.3 58.3 41.7

Fuente: SHyCP (1983) Estadisticas hacendarias del
Sector publico, cifras anuales 1965-1982, México.

CUADRO 3.7
Captacion total de recursos: monetarios y de ahorro

{Porcentaje del PiB)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Total 314 33.0 334 306 268 28.2 243 273 285 295 29.2 31.3
En moneda nacional 296 31.0 318 286 253 266 206 233 247 249 247 256
Banca privada y mixta 26.6 276 283 257 227 238 185 209 221 23 223 229
Banca nacional 3.0 34 35 29 26 28 241 24 26 26 24 2.7
En moneda extranjera 1.8 20 1.6 2.0 15 1.6 3.7 4.0 38 4.6 4.5 5.7
Banca privada y mixta 15 16 13 1.7 1.3 1.3 31 a7 35 42 4.1 52
Banca nacional 03 0.4 03 0.3 0.2 03 0.6 03,03 04 0.4 ‘0.5
Fuga de capitales nd. nd nd 16 15 12 36 12 06 08 16 34

Fuente: Lopez, J. (varios afios) Informe de gobiemo, México.
Banco de México (varios afios) /nforme anual, México.
Tomado de: Tello (1984).
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CUADRO 3.8
Composicion del crédito total por tipo
de moneda: banca nacional, privada y mixta.

(porcentajes)
Total Moneda nacional Moneda extranjera
1970 100.0 81.5 18.5
1971 100.0 83.0 17.0
1972 100.0 86.7 133
1973 100.0 86.5 13.5
1974 100.0 81.9 18.1
1975 100.0 83.7 16.3
1976 100.0 67.5 32.5
1977 100.0 - 624 37.6
1978 100.0 68.9 31.1
1979 100.0 ' 63.0 "~ 370
1980 100.0 65.9 34.1
1981 100.0 58.0 42.0

Fuente: Lopez, J. (varios afios) Informe de gobierno, México.

CUADRO 3.9
Costo promedio de los pasivos (CPP).

Moneda Nacional

(Porcentaje)
Promedio Enero Diciembre
1975 11.92 n.d. 11.97
1976 11.86 11.84 12.12
1977 12.88 12.05 14.04
1978 15.13 14.33 15.88
1979 16.36 15.97 17.52
1980 20.77 17.93 24.09
1981 28.62 2545 31.86

Fuente: Banco de México (1984) Carpeta de indicadores
econémicos, México. L
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CAPITULO 4
LLA DESREGULACION BANCARIA, FINANCIERA Y LA CRISIS DE
1994 EN MEXICO.

Dntrodnccion. irolucion de bt econonmic mexicana ex ante y ex post a la crisis
Simanciera y bancarza, 1988-1996 . 15/ cumbio institncional. Crisis bancaria y
Sinanciera en el contexio global de li cconomia en A éxico, 1994, 1nterencion el
Gobierno, of Prestamista de Ultimm Recurso (PUR). Continnaciin del mismo
asunto. Anotaciones generdles. . Anexa =1 Represion financiera rersis crack
Sinanciern. 1 a bipotesis dv Dicez-Alejandro. 1985, Anexo B de cuadros.

«bil cambio tecnaldgico, las innovaciones, los activos de capital, el
comportamiento instimucional [politica) v las relaciones financieras
en perpetua evolucion son aspectos de la economia que se ignoraron
al momento de derivar ¢l teorema de que ¢l equilibrio competitivo
existe v de que ¢s un optimo. Cuando estos elementos ignorados se
toman en cuenta, la teoria tiene que vincular el pasado, ¢l presente y
¢l futura. Entonces los modelos se toman complejos, los problemas
mas dificiles de tratar v las conclusiones p()hllc.h menos lincales».
Piero Fers? y Hymian Minsky. 1991.

4.1 INTRODUCCION

La Historia Fcondmica del mundo de las crisis bancarias y financieras no ha acabado de
ensciamos y ¢l mundo, en especial el tercer mundo, no ha terminado tampoco de
aprender.

F trauma financiero de 1929-33 no ha sido lo suticientemente aleccionador para
mostrarnos las fijaciones doctrinarias de In ceguera de la teorfa ccondmica ortodoxa. Fn
csos afos de “bonanza aparente” desaparecio ¢l 30 por ciento del sistema bancario
estadounidense v 1a historia de cracs nada nos ha dicho'.

Fechas historicas memwrables, no por su esplendor sino por los colapsos
tfinancicros han acaccido en las tres Glimas déeadas en Latino América y el resto del
mundo: Argentina, Chile, Brasil, México, Fspana, Turquia, Flungria; Malasia, Filipinas,
Tatlandia; los paises escandinavos ¢ incluso Fstados Unidos y muchos otros han sido

' Greider (1987). p.60.
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sacudidos por crisis bancarias y financicras despuds de la ruptura del sistema monetario y
financicro de Bretton Woods (19-44). El costo fiscal de los caos financicros en ¢l mundo
oscilan desde un 2 por ciento hasta ¢l 55 por ciento come proporcidn del PIB. Véase
cuadro .10,

A partir de 1988, la cconomia de México sutrid innumcerables  mutaciones
ccondmicas, financieras y politicas. La linea que dibujd ¢l contomo de la evolucion
eccondémica y financiera se sustentd en la aplicacion de las recomendaciones emanadas del
Consenso de Washington (1990): asi. Ia reduccion del gasto publico y la disciplina fiscal,
la liberalizacion comercial y financicra, junto con las privatizaciones y otras medidas mas,
fucron las “mejores” herramientas de politica ccondmica que llevaron a Ia bancarrota del
pais, del sistema bancario en su conjunto y del resquebrajamiento de la vida politica
nacional.

Las preguntas saltan obligndamente para dar respuesta a la orientacion
cconomica de ese momento y que hoy dia se mantienen: ¢A quién beneticié ese modelo

economico? cQuidnes modifican v ejecutan las leyes que le dan vida institucional a la
cconomia? C(\)UILHC.\ obtuvicron ¢l mayor pr()v(_ch() al dejar al sector financicro a la libre
decision de mercado?

Liste capitulo ticne como proposito analizar y explicar la crisis bancaria y
financicera de México en 1994, Las caracteristicas que causaron ¢l caos tmanciero fueron
un desempeiio  macroccondmico  magro,  déficit en cuenta corriente, exceso  de
optimismo generado por ¢l propio modelo y la entrada en vigor del ‘I'ratado de Libre
Comercio de Norteamdrica que se manilestaron en un otorgamicnto de créditos sin
control, privatizacion de la banea ¢ inexpertencia para mancijar ol ncqncio por parte de
los b'mqucr()x entre otros clementos. Sus efectos y la intervencion del Prestamista de
Ultimo Recurso (PUR) también son materia de andlisis en este mpnuln

Asi, los antecedentes macroccondmicos previos a la crisis bancaria y financiera
de México son watados en ol apartado 20 Un andlisis que merecid un apartado fue ¢l
referente al cambio institucional que se analiza en el .30 Fn especitico a la crisis de 19944
v como ¢l PUR actiio para contener la crisis son desarrollados en los siguientes tres
apartados.

Finalmente, se presenta un apéndice de cuadros estadisticos en el anexo A, y
posteriormente, también 3 manera de complemento se hace una sintesis del documento
clasico sobre desregulacion financiera y crisis de Diaz-Alcjandro.
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4.2 EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXICANA EX ANTE Y EX POST A LA CRISIS
FINANCIERA Y BANCARIA, 1988-1996 .

L.a bibliografia especializada que trata el problema de la crisis bancania y financiera en
México en el afio de 1994 coincide en lo general que la génesis de este colapso financicero
comicnza en 1988, afio que concuerda con ¢l cambio del poder politico presidencial en
nuestro pais. La raquitica evolucién de la economia mexicana asi lo muestra.

La tasa de crecimiento del PIB en este periodo fue de apenas 2.6 por ciento, muy
aproximada a la tasa de crecimiento del periodo neoliberal de 1981 2 1999 que se situd
en 2.5 por ciento®. 1a linea de ajuste lineal muestra la tendencia (0.0032) descendente

del PIB. Véase grafica 4.1 y cuadro 4.1 (ancxo)

Gréfica 4.1
Tasa de crecimiento del PIB en México, 1988-1996.

Tasa de crecimiento

= Tasa de crecimiento del PIB - ~Lineal (Tasa de crecimiento de! PIB)

* Una tasa de crecimicnto del PIB por debajo del 6 ¢ 7 por ciento cs insuficiente para crear un
ambicnte de crecimicnto sostenido y sustentable con la creacion de 1 millén 300 mil cmpleos anuales
quec demanda la cconomia mexicana con un cocficiente de inversion de 28.5 anual. De ahi que ¢l
modclo neoliberal muestre su fracaso como alternativa ccondmica del crecimicento y desarrollo de los
paiscs dcl tercer mundo. Véase cuadro (4.11) y también Martinez Ifigenia y Hucrta Carlos (2001)
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St ose compara las variables que se tratan en este apartado con aquellas del
capitulo 3, ¢l desempefio de la cconomia en la era neoliberal es por demds ilustrativo®,

Ll cambio institucional contribuyd de mancera notable a la profundizacion del
estancamiento ccondmico y posteriormente a la crists financiera v bancaria. I'n 1987 y en
los afos subsiguicntes ¢l gobierno federal implementd una serie de acuerdos con
diversos scctores de la sociedad (empresarios, obreros, campesinos) que intentaba darle
certidumbre al rumbo cconomico del pais. Is asi cOmo se conocen los lamados l’1cto<
dc Solidaridad Feondmica y el Pacto para la Iisabilidad y ¢l Crecimiento [ ‘conomico’.

Lin ellos se puede observar como habia la intencion de mantener politicas de contraccion
de la demanda, via politica de tipo de cambio, politica salarial, politicas monetaria y fiscal
que permiticran ¢l ajuste esperado. Bl resultado tue la enisis de 1994y cabe resaltar la
gran similitud del Consenso de Washington con las politicas que ya se habia planteado cl
gobiermo, incluso desde 1988,

lis asi como podemos observar que hubo una baja considerable de los precios de
bienes y servicios, pasando de una tasa de crectmiento en 1988 de cercaal 115 por ciento
al afio de 1994, donde estallé [a tlusion, de cerea de 7 por ciento, Viase grifica 4.2 y
cuadro L1 (anexo).

* Es necesario afiadir como complemento del deterioro econdmico & partir de la adopcién del modelo
ncoliberal el surgimicnto del Consenso de Washington en 1990 que sc concibid como la panacea para
revertir ¢l retroceso cconomico en América Latina de la Hamada década perdida de los ochenta. En ¢l
s¢ contoé con la aprobacion del Gobicrno de los Estados Unidos. el Congreso. las organizaciones
financicras multilaterales (Fondo Monetario Internacional. Banco Mundial. entre otras) y ¢l mundo
académico de la teoria ortodoxa (mainstrean) con sede en Washington. En dicz puntos se exponen las
reformas cstructurales que se¢ recomiendan (Wiliamson. 1990): DRcestaurar la disciplina fiscal, 2)
Reorientar ¢l gasto publico con reduccion sustancial en los subsidios. 2) Reformas tributarias que
amplicn la base impositiva. 4) Liberalizacion Mnancicra. 5) Politicas cambiarias competitivas. 6)
Liberalizacion comercial.  7) Eliminar obsticulos a la inversion privada. 8) Privalizacion.
NDesregulacion v 10) Mccanismos que garanticen el derecho a la propiedad. Despuds de las
experiencias traumiticas de las economias del tercer mundo. tanto financieras como de estancamicnto
del PIB v el inevitable desempleo y pobreza es ya una realidad que ¢l Consenso de Washington es un
rolundo fracaso.
"'Véase Aspe (1993). p. 29-35.

Caminbes aemnrn

Y
noie COH

Bt any

FALLA DI ORIGEN

i
i
J




CAPITULO 4. LA DESREGULACION BANCARIA, FINANCIERA'Y LA CRISIS... 7 117

Grafica 4.2
Tasa de crecimiento de la Inflacion, 1988-1996.
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Otro dato interesante deviene del andlisis del cocticiente de inversion y del
ahorro. Contrario a lo que sostiecne MacKinnon ¢l coeficiente de inversiéon y de ahorro
lejos de incrementarse con la liberalizacion  financiera y la entrada de capitales del
exterior, su tendencia se muestra negativa (las pendientes negativas de ajuste lineal asi lo
mugstran). Por ¢jemplo la media para el penodo aludido es de apenas 18.2 por ciento,
por una media del periodo neoliberal de 19.5 por ciento.

Fsto indica que el modelo econémico no incrementd la inversion y si cred
condiciones de alta vulnerabilidad en nuestro pais Hevando a la crisis bancaria y
financicera de 1994 Véase grifica 4.3 y cuadro 4.2. (anexo)
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4.3
Coeficiente de ahorro e inversiéon en México
1980-1999.
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En sintonia con el andlisis macrocconémico es necesario analizar qué fue lo que
sucedié con la cuenta corriente en nucstra economia. l.os datos verifican una alta
correlacion del déficit de cuenta corriente en la balanza de pagos previo a las crisis
bancarias y financieras no sélo de México sino de varios paises que también
experimentaron colapsos bancarios y financicros c¢n los noventa. Véase cuadro 4.3

(anexo)

Asi podemos observar que ¢l déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB

en 1992, 1993 y 1994 tue de 6.7, —5.8 y —7.0, respectivamente. Es posible dar cuenta
que antes de las crisis bancarias y financicras de 1982 y de 1994 ¢l déficit en cuenta

v
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corriente s¢ mantuvo en niveles de —5.4 y —7.0 por ciento en proporcién al PIB.

Grafica 4.4
México: Déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB
antes de la crsis bancaria 1982, 1994.
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Previo a la crisis de 1994, la apertura comercial y financiera a ultranza e
indiscriminada, una politica de contencion de precios (precios de bienes y servicios, tasa
de interés y tipo de cambio) y la firma del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica
crearon expectativas tan alentadoras que la irracionalidad es un adjetivo preciso para
enmarcar ¢l optimismo artificial y oficial de las autoridades. El ciclo de los negocios, el
sobreendeudamiento, la tragilidad financiera son elementos que dan explicacion clara de
lo que sucedit en aquella traumdtica crisis®.

Paralelamente al fenomeno descrito es necesario subrayar  como ¢l exceso de
confianza y el comportamiento irracional se apoderaron de los agentes econdmicos
involucrados, I¢ase banca comercial y deudores. Asi, ¢l crédito otorgado por la banca
comercial en 1988 cra el mismo que en 1981 como porcentaje del PIB, 15.1 por ciento.
Para 1994, éste se habia mds que duplicado para pasar a representar un 37.7 por ciento.

5 Para cl caso de Corca. Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia la tendencia es la misma. Véase

grafica 4.4 y cuadro 4.3 (ancxo).
 Véasc Capitulo 1 para ¢l marco tedrico de Fisher, Minsky y Kindlcberger.
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La cartera vencida como proporcion de la cartera de crédito total paséd de 1 por ciento
en 1988 a 8.4 para 1994. liste optimismo exacerbado es propio de las tendencias que
registran ambas variables, tanto en el ofrecimiento como en el requerimiento. Véase
grafica4.5 y cuadros 4.6 y 4.7.

Grafica 4.5
México: Crédito total otorgado y solvencia de la Banca
Comercial precrisis, 1988-1994.
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linalmente, el incremento en la inversion extranjera, mas en cartera que directa
fue otro componente que intuye ¢l colapso del sistema financicro mexicano e¢n 1994
Véase cuadro 4.4 y <.4A. Ya para 1991 la inversion en cartera representaba el casi 70 por
ciento de la inversion extranjera total con cast 10 mil millones de délares: 1993, la
inversion en cartera fue de casi 90 por ciento de la inversion extranjera total con un
pasivo para ¢l gobiemo mexicano de cast 30 mil millones de dolares. Por tanto, el déficit
en cuenta corriente junto con la obligacion que representaba la inversion en cartera fue
uno de los detonantes que llevo al colapso del sistema bancario y financiero del pais.

De todo esto se puede desprender lo siguiente: “Durante ¢l periodo 88-94, la
cconomia mexicana experimentd una reduccion dramdtica en la tasa de crecimiento de
los precios, asi como un incremento poco sustantivo en los niveles del PIB. La inflacion
se habia reducido a menos de la mitad con respecto al sexenio anterior (en 1987 la

" En Corrca (2001) atribuye las crisis bancaria a cuatro factores determinantes que causaron cl estallido
dec la quicbra de bancos: 1) climinacion de los depdsitos obligatorios o cncaje legal: 2) Acclerada
privatizacion bancaria: 3)Politica antiinflacionaria con ancla cambiaria y 4) Apertura financicra con ¢l
TLC. Todo cllo cn sintonia con las tesis de cste Capitulo como se¢ obscrvard mas adelante con sus
afadidos.
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inflacion llegd a casi 160 por ciento), alcanzando una tasa de crecimicento para 1988 de
51.7 por cierto y para 1994 ésta se situd en tan sélo 7.1 por ciento. En cuanto al
crecimiento del PIB, éste observéd una tasa promedio para ¢l periodo 88-94 de 2.8 por
ciento, la cual s¢ compara favorablemente con la del periodo 83-87 de 0.0 por ciento.

“Por su parte y, a partir del advenimiento de 1989, los flujos de la cuenta de
capital de la balanza de pagos fucron positivos y crecientes, correspondiendo para 1993
un nivel récord que alcanzo los 32.6 miles de millones de délares de los cuales 22.1 mil
millones de dolares correspondicron a mversion extranjera, tanto directa como de renta
variable y fija. 1) resultado de la cuantia de capital para ¢l periodo de 1988-1994, que en
su medin alcanzé  flujos anuales de 151 miles mullones de  ddlares, contrasta
dramaticamente con ¢l fluyjo promedio de 0.6 miles de millones de dolares que
experimentd la economia mexicana durante ol periodo de 83-87.

“Iin la contraparte de la balanza de pagos y como era de esperarse, la cconomia
mexicana experimentd nuevamente déticit de la cuenta corriente durante todo ¢l periodo
88-94. l.a tendencia del déficit de la cuenta corriente fue ol espejo de la cuenta de
capitales hasta 1994, afio en que ¢l Hujo de esta cuenta alcanzo los 28.8 miles de millones
de dolares en contraste con la cuenta de capital que disminuyd un tercio del nivel
alcanzado en 1993, para sitvarse en 115 miles de millones de dolares. Posteriormente a
este periodo (tomando en cuenta fa devaluacion de la moneda en dictembre de 1994) Ia
tendencia del los principales indicadores macroccondmicos se revirtieron®. Asi, durante
1995 y 1996 ¢l PIB alcanzd un nivel de crecimiento de apenas 0.82 por ciento, mientras
que la inflacién se ubicd en 31.21% promedio durante of periodo, tentendo su nivel mas
alto en ¢} primer trimestre de 1996 para ubicarse en 50.01 %o y su nivel mads bajo fue de
12.50% para ¢l primer trimestre de 1995, Fn conereto, la cconomia mexicana después de
finales de 1994 registrd un decremento considerable en su produccidn nacional, pérdida
del poder adquisitivo de la poblacidon causada por un aumento en los precios asi como en
cl tpo de cambio: In tasa de nterds se dispard para sosegar una mayor tuga de capitales
(de igual forma para contener la escalada de precios) con lo que trajo un paro en la
mnversion, en la ocupacion asi como un incremento en las carteras vencidas de los
Véase cuadro L1, L6 v L7 (anexo)

deudores™.

¥ Las dos crisis dc México que sobresafen de mancra importante es la de 1982 v 1994: cn ambas
encontramos que la causa nodal fue ¢l sobrendeudamicnto. ¢l cual se reflcjo en descquilibrios con cl
extcrior. De mancra particular encontramos que la crisis de 1994 creo desequilibrios en fa balanza de
pagos: la dependencia para financiar gasto a través de ahorro externo provocd un clecto crowding-out
respecto a la necesidad de crear internamente fucntes de financiamicnto. lo que fuc posible gracias a la
liberalizacion dcel capital. Ros. (19906).

“ Huerta (1998). p. 70.
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4.3 EL CAMBIO INSTITUCIONAL,

Cuando uno es conciente de que los mercados por si solos son incapaces de evitar
traumas tinancicros y bancarios y cuando se acepta que la esencia de capitalismo es
inevitablemente ciclica, ¢s necesario voltear hacia las instituciones capaces de intentar
atemperar ¢l ciclo ccondmico a través de lo que Ferri y Minsky (1991) denomina
mecanismos bloqueantes o de contencion. Fn otra palabras, Una vez que se reconoce
que las interacciones enddgenas de la cconomia son clementos importantes en la
determinacion del patrdn dinamico de ésta, es necesarto explicar por qué no se observan
estallidos de mestabilidad frecuentes. La respuesta que se proponen los autores es que la
cconomia ha desarrollado pricucas ¢ instituciones, incluyendo agencias de gobierno cuyo
impacto  cconomico cs bloquear las tendencias generadoras de mestabilidad de Ia
cconomia. La creencia de que las instituciones no permitiran. que ocurran cualquicr
fendémeno que ponga en panico a la gente como  depresiones serias, acrecienta la
estabilidad. EI Zasyes-faire financicro parcce no ser viable en los paises de la perirenia por
su ala dependencia y vulnerabilidad ccondmica internacional'. Todos estos argumentos
fueron insuficientes v desoidos, la liberalizacion financicra y bancaria y la erisis tueron de
la mano''. A continuacion se hace una reseiia del cambio mnstitucional

Una de las caracteristicas primordiales del periodo analizado, s sin duda, ¢l
cambio institucional que se dio al interior del sistema fnanciero mexicano'™. De 1988 y
hasta practicamente 1996 ¢l sistema fnancicero se vio plagado de reformas financieras
con la justihicaction de que éstas darian origen a un sistema que mediara entre la
captacion de ahorro y la canalizacion de éste a proyectos de inversion mds eficientes, s
dectr, México pasa de un sistema de represion financicera a otro de a liberalizacion de los
recursos'. Viéase apéndice A.

" Véase apéndice A.

" Véasc Corren (1998)

' Es importantc reconocer que las institucioncs y ¢l marco rcgulador del scctor financicro puede tener
una influencia muy significativa sobre ¢l crecimicnto v desarrollo cconomico. por lo menos en dos
formas: a) las institucioncs flinancicras pueden magniflicar o amortiguar los choques internos y
externos en la cconomia: by En la medida en que cl crecimiento requicre de inversion y ésta requicre
de ahorro. los intermediarios financicros pucden obstruir o facilitar cste proceso. proporcionando los
instrumentos para que la gente ahorre. canalizando csos ahorros a actividades con tasas de rendimiento
atractivas.

'* Uno de los aspectos mas importantes de la arquitectura financicra durante las dos altimas décadas sc
reficre a la represion s liberalizacion financicra. La primera. entendida como la regulacion de las tasas
de interés. asignacion preferencial de créditos a las actividades prioritarias. sistemas de encaje Iegal o
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Para levar esta reforma financiera a sus dltimas consecuencias, wvicron que
sugerirse algunas moditicaciones que a continuacion s¢ presentan:

1) Liberalizacion financiera: sustitucion de un sistema basado en la combinacion
de restricctones cuantitativas al erédito v tasas de interds reguladas, por otro en el cual la
politica monetaria sc lleve a cabo principalmente a través de operaciones de mercado
abierto, y en ¢l cual s¢ permita que las tasas de interés respondan de manera ripida a los
choques intemos y externos'™

2) Innovacidn financicra: la creacion de instrumentos que hagan posible que la
gente se proteja contra la inflacion y la incertidumbre cambiaria, y efectie transferencias
entre las generaciones entre distintos momentos de manera mas cficiente.

3) Fortalecimiento de los intermediarios financicros: adopcion de medidas que
permitan a las stituciones financieras captar un mavor nimero de clientes y darles
acceso a una varicdad de servicios al menor costo posible, manteniendo al mismo tiempo
su propia salud financiera,

-+) Privatizacion de la banea comereial.

5)Financiamiento del  déficit  gubernamental:  en lugar  de  sustituir el
financiamiento a través de requisitos de reserva obligatoria por créditos del Banco
Central, ¢l gobiemo debera financiarse mediante una mayor colocacion de instrumentos
de deuda no inflacionarios en los mercados de erddito.

Todas estas  transformaciones  contribuycron  de manera  significativa  al
desempeiio de la cconomia mexicana y al colapso de su sistema bancario y tinancicro.

Véase apéndice A.

reservas obligatorias depositadas por la banca comercial hacia el banco central. En tanto. la
liheralizacion financicra sc refiere grosso mode. a la climinacion de todo lo mencionado supra con cl
argumento de causar distorsioncs cn las tasas de inlerés v en la asignacion cficicnte del crédito. asi
como ohstrucciones en cl crecimiento del ahorro nacional. en ¢l grado de penctricion del sistema
financicro en la cconomia y cn cl desarrollo de la cficiencia técnica. la competitividad. cl
abaratamicnto. la calidad v la variedad de los servicios financicros. “de mancra que la desregulacion
de operaciones. L desincorporacion bancaria v la apertura del sistema a nuevos intermediarios y
progresivamentc al capital extranjero. permitirian que el sector cumplicra cabalmente sus funcioncs en
¢l desarrollio cconomico. acrecentando el ahrorro nacional. abatiendo los margenes de intermediacion.
canalizando recursos crecientes hacia las actividades productivas v promoviendo la productividad v
competitividad de la economia nacional”. Cosa que no ocurrio. Véase a Ortiz (1994) v Aspe (1994)
P‘;Iru las "bucn}us inlcncioncs'.' de la apertura financicra: Calva (2001) ¥ Correa (1997) para la critica,
" La tasa de interds en México se encuentra atada a los vaivences de la tasa de interés de los Estados
Unidos. Cualquicr intento de dejarla regirse por la oferta y demanda no cra mds que un intento de
scguir los postulitdos ortodoxos del mercantilismo.
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4.4 CRISIS BANCARIA Y FINANCIERA EN EL CONTEXTO GLOBAL DE LA ECONOMIA EN
MEXICO, 1994,

Marco macroeconémico hacia la crisis financiera y bancaria

A partir de Ia rencegociacion de la deuda extranjera en 1990, hay una creciente entrada de
capitales, que llegd a 33,308 millones de délares en 1993 (4,389 millones en inversion
extranjera directa, 10,717 millones de renta variable y 18,203 millones en renta fija),
debido a expectativas favorables sobre la economia. st tendencia se revierte a partir de
1994,

Fn 1994, ¢l déficit en cuenta corriente alcanza los 29,662 millones de ddlares,
financiado ¢n parte con {lujos de capital de corto plazo (ademas de que una parte del
ahorro externo se destind a financiar proyectos como carteras, préstamos hipotecarios
dudosos, uniones de crédito susceptibles de quiebra, créditos malos v créditos a
empresas fantasma) '™,

La reversion de la tendencia “favorable” de la economia durante 1994 se debid a
al modelo de politica econdmica, a la liberalizacion financiera, a la inestabilidad politica
(asesinatos  politicos, levantamiento en Chiapas) y al alza en las tasas de interés
mternactonales (¢l Bono del tesoro a 30 afos aumento de 6.3% en enero a 8.1% ¢n
noviembre)'.

Para evitar un ajuste cambiario, el gobiemo aumenta la emision de titulos
denominados en dolares (Tesobonos). Para tinales de 1994, ¢l 74% del total de valores
gubemamentales en poder del publico era en Tesobonos (en 1993 era de sélo 4%), por
lo que las reservas internacionales netas de Tesobonos eran negativas'

Ahora bien, la desregulacion del sector financicro, la privatzacion de los bancos
y una fuerte entrada de capitales tuvicron como conscecuencia un crecimicnto importante
de la cartera de erédite (277%0 en términos reales de diciembre de 1988 a noviembre de

" Véase Estadisticas Financieras Internacionales del FMI (2000), para el caso de lus tasas de interds
intcrnacionales.

' En Huerta (1998) sc encucntra un analisis detallado a cerca de fa alta correlacion que existe entre las
tasas de interés nortcamcericanas v las de México. Ahi puede obscrvarse que al margen de las distintas
teorias que explican a la tasa de interés, en México sc inficre que la trayectoria de la tasa de interds
esta altamente relacionadi con los movimicntos que registren la tasa de los Estados Unidos. Ademas.,
cs posible afirmar que ¢l ricsgo puis de nuestra nacion obliga a mantener un diferencial amplio de tasas
de interés con cl objetivo de a tracr al capital del exterior,

" véase Banco de México (1993)
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199-). 1in 1988 ¢l crédito de la banca comercial al seetor privado era equivalente al 7.9%
del PIB, mientras que en 1994 aleanzé ¢l 32.8%'™. Véase cuadro -1.5 y 4.6 (anexo)

Il erecimiento del erédito contribuyd a un sobreendeudamiento privado y a la
existencia de una burbuja de precios de activos (bienes raices y bolsa). Asi, ¢l indice de
precios de terrenos para la ciudad de Mdxico pasa de 2,423 en 1988 a 31,034 en ¢l primer
trimestre de 1993 (un crecimiento de 1,218%0). Los clementos de este dleimo p"\rr’lfo nos
habla de que a pqrnr de la generacion de expectativas tavorables de la economia ¢l sector
privado comenzd a endeudarse de una manera irracional y de esa forma hjé su encergias
en demandar ticrras v ttulos de bolsa, comportamiento explicable a la luz del modcelo
tedrico de Fisher, Minsky v Kmdleberger. El eielo de los negocios fue nducido v no
sustentado por una estructura productiva sélida. La tlusion que crearon los politicos
nfluyentes de ese entonces pronto habria de llevar al rompimiento de la burbuja de
ilusiones que crearon derredor de la economia mexicana.

La falta de experiencia de los nuevos banqueros privados y la mesistencia de
informacion del historial crediticio de las personas pmpici(; malas decisiones de erédito"
Mis lo primero que lo segundo en la vertiente teorica heterodoxa o aquella que sostiene
ol riesgo la informacion asimdtrica y h teorfa monetarista y su escandaloso adjetivo de
pseudo crisis bancarias v financieras. La talta de comprensién en la utilidad del sistema
financicro anadido a una nhquxm unpw sarial que no b’mcnrn. anadido L] negocio y la
ganancia fcil creo a una especie de banqueros que pll\lunn su “empeno” para llevar al
caos al sistema bancarto. La parte fmanciera del pais les conciermne a los intfluyentes y
ejecutores de la politica ccondmica del momento.

La supervision bancaria fue incapaz de controlar ¢ ripido deterioro de los
activos bancarios a partir de la privatizacion junto con una liberalizacion financicra a
ultranza.

La ensis inalmente se desatd con un ataque especulativo sobre la moneda que
desembocd en una devaluacion del 23%6 ¢l 21 de diciembre de 1994, Adicionalmente, de
enero a marzo de 1995 ¢l peso se depreetd un 43.5% y en marzo la msa de CETES

"™ Es dc hacerse notar que micntras los ingresos fiscales por la privatizacion de los bancos fuc de
133.549 millonces de pesos de 1999 (2.94% del PIB). ¢l Costo fiscal del rescate bancario a 1999 fuc de
988.00 millones de pesos de 1999, ¢s decir. casi 22 por ciento como proporcion del PIB. Véasc Calva
(2000).

" Gutiérres. (199%8) menciona lo siguiente con respecto a este punto: “En suma. la banca mexicana no
tenia el suficiente namero de gerentes realmente capacitados. que permiticran la atencion profesional
de las nuevas sucursales que surgicron con la banca multiple. Esto de mancra implicita significo la
desatencion de las carteras de créditos. mismas cuva importancia pasé a un lugar sccundario. La
caplacion y ¢l desarrollo del personal especializado en administracion de crédito, tambicn reflcjé csta
perdida de importancia™.
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aleanzd un nivel de 60.9%. La devaluacion y el aumento en las tasas de nterés tuvieron
como consceuencia una recesion ccondmiea sin precedente (el PIB real eayd 6.2% en
1995) y una gran debilidad del sistema bancario™. Véase cuadro A1 (anexo)

El énfasis de Ia desregulacion financiera

A partir de 1989, ¢l gobiemo promueve la ereacion de grupos financieros. Asi, en julio
de 1990 se publica la ley de Agrupaciones Financieras que establece un sisterma de banca
universal. liste nuevo marco legal, ante una banca recién privatizada con algunos
banqueros que resultaron de poca o nula honorabilidad y expertencia, ademas de una
falta de capacidad de supervision por parte de la autoridad, contribuyd a que diversos
grupos hnancieros incurrieran en pricticas grises y traudes, ademas de que se observd un
tuerte crecimienta de cartera vencida. Véase cuadro 4.7

Iin 1989 se hberalizaron las tasas de mterds pasivas.

En 1989 se chimind la canalizacion  obhgatoria del crédito por sectores
(anteriormente existian topes al monto de crédito otorgado por sector).

Bajo ¢l régimen de encaje legal, ¢l Banco de Mdxico canalizaba los recursos
depositados por los bancos hacia scctores estratégicos. Fn 1989, éste se sustituye por un
cocticiente de liquidez de 30% de la captacion total de los bancos. la cual tenia que ser
invertida en CITTES y/6o BONDES. Fn 1991, sc climina ol cocticiente de liquidez. Fsto
lleva a vulnerar adn mas al sistema bancario mexicano, no se comprende del todo cual
tue la decision, un sentimiento excesivo de que la cconomia se encontraba blindada ante
choques externos o ki ambicién de ser un gran negocio, ¢ hecho es que dada la fragilidad
en la que se encuentran permanentemente los bancos, esta decision los hacia todavia mas

débiles.

Lin diciembre de 1990, se climina las restricciones sobre I compra de deuda del
gobiemo por parte de inverstontstas extranjeros.

Fl dntco planteamiento “sensato”  de plamificacion era la iberalizacion en todos
los senndos. Il libertinaje bancario de los funcionarios de la época estaba a razén de
pensar que los bancos operaban en ol mereado de la misma manera que una camiceria.

Supervision, regulacion y administracion.
e 1982 a 1991, periodo en que la banca era propicdad del estado, se perdid una parte
importante del capital empresarial de la banca y de la supervision del sector.

L.os cambios en la regulacion y el fuerte erecimiento del sector financicro a partir
de 1989 abrumaron la capacidad de supervision de la autortdad.

' Véase Huerta (1998).
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Privatizacion bancaria en 1991: ¢l gobicmo vende 18 bancos al sector privado,
con lo que su participacidn en los titulos representativos del capital sacial de los bancos
se redujo de 73.4% a sdlo 8.9%. F total de ingresos fiscales que obtuvo ¢l gobiemo por
concepto de la privatizacion bancaria tue de 133 mil 549 pesos de 1999, esto es el 2.9+
por ciento del PIB. Como contraparte, ¢l costo fiscal del reseate bancaria para 1999, se
ha estimado en 988, 000 millones de pesos, esto es el 21.76 por ciento del PIB. jBuen
negocio! Véase cuadro 1.5 y Calva (2000).

Ahora bien, l provisiones sobre cartera vencida se hacian sélo sobre pagos
veneidos y no sobre o total del saldo insoluto del crédito, lo que hizo que se subestimara
¢l deterioro de la cartera de los bancos.

Desde finales de 1986 existia un scguro de depdsitos (FONAPRIE), que cubria
todos los depositos del sistema financicro. Fn 1990 se crea el Fondo Bancario de
Proteccion al Ahorro (FOBAPROAN), un fideicomiso que tiene esta funcion y es
administrado por ¢l Banco de México.

Iin noviembre de 1991, ¢l Banco de México emite una disposicion que limita ¢l
desbalance de las operactones en moneda extranjera. En abril de 1992, para frenar cf
endeudamiento externo bancario, ¢l banco central establecié que solo el 10% de las
obligaciones totales de los bancos podian ser denominadas en moneda extranjera y
debian estar sujetas a un cocticiente de liquidez de 15%. in noviembre de 1992, esta
regulacion fue parctalmente relajada va que se permind a los bancos tener obligaciones
en moneda extranjera hasta por ¢l 20% de las obligaciones totales. Fl 10% adicional tenia
gue estar invertido en financiamiento a la exportacion (49%) y 6% en Ajustabonos. La
fragilidad manificsta en Minsky es propia de estas decisiones™.

Impacto sobre el sistema financiero

Hasta 1997, de los 18 bancos privatizados desde 1991, sélo 8 siguwicron  siendo
controlados  por accionistas originales. 12 bancos medianos  y pequerios fueron
mtervenidos entre 1995 v 1997, mismos que representan ¢l 16.5% de los activos totales
del sistema banecario a agosto de 1997, Los mtereses vencidos como proporcion del total
de los créditos llegd a 129 en diciembre de 19935, Si se tomara la definicién vigente de
cartera vencida, que incluye ¢l saldo insoluto sobre los créditos no pagados en ¢l
momento v plazos pactados, este porcentaje pudo haber sido mayor.

4.5 INTERVENCION DEL GOBIERNO, EL PRESTAMISTA DE l’]LTlMO RECURSO
(PUR).

! Véase Capitulo 1.
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IZI PUR nacional ¢ intemacional sce impusicron ante ¢ “‘auge especulativo” (con la
posibilidad de que el sisterna bancario quebrara) contrario a lo que sostience la teoria
monetarista de Fricdman y Schwartz, su rechazo hacia el PUR. La varante ante la
pscudo hipdtesis monetarista os que el sistema financiero se encontraba ya en ol colapso.
Duda no queda que la erisis financiera Latinoamericana y Asidtica de la déeada de los
noventa han desgarrado ¢l velo de la teoria ortodoxa de la liberalizacton financiera y han
dejado entre ver las diferencias estructurales entre paises ricos y pobres. A continuacion
se hace un recuento de o que sucedio en México™

il Acuerdo de la Unidad para Superar la Limergenea Fecondomica (AUSLIE) de
encro de 1995 otorgd un aumento a los salarios minimos de 7% ¢ impuso un tope de
12,000 millones de pesos de erédito del Banee Central para 1995, Posteriormente se
anuncio ¢l Fondo para la Fstabilidad de la Pandad de mads de 50,000 mullones de ddlares
con recursos del AL el Banco Mundial, ¢l BID, el BIS, ¢l tesoro de LLUA y ¢l Banco de
Canadd, principalmente™. En marzo de 1995 s¢ adoptd el Programa de Accidn para
Reforzar ¢] AUSEE (PARAUSEL), que aumenta ¢l TVA de 10 al 15%, reduce el gasto
en 0%, reduce ol limite al erédito del Baneo de México a 10,000 millones de pesos para
1995, v otorga un nucevo aumento salarial minimeo del 12%. Sin embargo, el anuncio a
finales de agosto de una cifra de crecimiento del PIB menor a la esperada vy las presiones
cambiarias de septiembre de 1995 hicieron ncecesario reforzar las medidas antes
mencionadas.

Iin octubre de 1995 se anuncia la Alianza para la Recuperacidon Ficondmica
(ARE), en la que se planea un incremento gradual de las tarifas de la gasolina, de otros
energénicos y de bienes plblicos. Ademas, se planea una reduccion del gasto publico y un
aumento del 10% adicional para los salarios minimos. Todo en sintonfa con las
recomendaciones del Consenso de Washington.

EY apoyo al sistema bancario, continuacion del PUR.

En Lnero de 1995 ol Banco Central establece una ventanilla de liquidez en dolares para
los bancos comerciales a cfecto de garantizarles ¢l cumplimiento de sus obligaciones en
moneda extranjera. A\ través de este programa se intentd dar liquidez inmediata de
divisas mediante préstamos. El apoyo alcanzd su punto masimo en abril de 1995 con

** El tratamiemo de mecanismos bloqueantes o de contencion en Ferri y Minsky son propios de las
instituciones. como ¢l PUR. que evitan quc el sistema ccondmico sc desboque o que ¢l ciclo

ccononuco sc contenga.
¥ Véuse Alvarez (19935). Huerta (1995); Lopez (19935): Loria (l‘)‘)a) v Perrotini (1995).
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3,900 millones de dolares que se repagaron en su totalidad en septiembre de 1995 (13anco
de Mdéxico, Informe Anual 1993),

Fin marzo de 1995 se establece o Programa de Capitalizacion Temporal
(PROCAPTIE) para que los bancos dispusieran de un plazo para captar capital y pagar su
deuda y mantuvieran una capitalizacion minima de 8% respecto de sus activos sujetos a
riesgo. A través de este programa, el Fobaproa adquirid, utilizando ¢l financiamicento del
Banco Central, obligaciones subordinadas de conversion obligatoria a capital en 5 afios
de los bancos comerciales. 14 mecanismo otorgaba un plazo de 5 aftos alos bancos para
acceder a fuentes alternas de capital en un entormo mas favorable y con dlo recomprar
las obligactones enutidas. 1l rendimiento de las obligaciones era ¢l mismo que el costo
de fondeo del FFobaproa. Para evitar una expansion del erédito del Banco Central, estos
recursos debian ser depositados por los bancos comerciales en ol Banco Central. Para
julio de 1997 los bancos habfan recomprado todas estas obligaciones.

También en marzo de 1995 se llevan a cabo reformas legales por las que se
permite una mayor participacion extranjera en los bancos nactonales. A nivel sistema
bancario ¢l limite de la participacion extranjera en las acctones de control aumentd de
6% a 25%, a nivel banco de 30% a 49% v a nivel accionista individual de 1.5 a 6%™

l'.n :lbnl de 1995 se implementd ol esquema de reestructuracion  de cartera
(principalmente créditos hipoteearios) por medio de Unidades de Inversion (UDIs), que
son unidades de cuenta cuvo valor permancee constante en términos reales. Para ello, los
bancos comercales consutuveron un fideicomiso que comprd la cartera reestructurada
mediante la emision de un bono que paga una tasa de interés real constante. Fl gobierno
se comprometd a adquirir un monto determinado de los bonos de estos fideicomisos y
emitié a cambio bonos que pagan una tasa de interds nominal variable igual al costo
porcentual promedio de captacion bancario (CPP). Fstos bonos sustituyeron a la cartera
reestructurada en ol activo de los bancos. Este programa evitd ¢l problema de la
amortizacion acelerada de los créditos en un entormo mtlacionarto. Sin embargo, no
resolvid el problema imicial de que ¢l valor de los eréditos era superior al valor de las
garantias, situacton en la cual los deudores tienen pocos o nulos meentivos para cubrir
sus obligaciones. Por cllo, a mediados de 1996 se incluyeron descuentos a los p’xgm
mensuales de eréditos ya reestructurados en UD s, Hl costo fiscal del programa de UDIs
s de 0.9 del PIB estimado para 1997%.

Fn mayo de 1995 se implementd ol Programa de Capitalizacion Permanente y

Compra de Cartera.

241 .
=" Ihid.
% Véasc Correa (1997). Banco de México (1997 y 1998) y SHCP (2001)
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Ein agosto de 1995 se establece ¢l Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores
(ADL), que se enfoed a reducir las tasas activas nominales aplicables a tarjetas de crédito,
créditos al consumo, empresariales, agropecuarios y de vivienda ast como a reestructurar
créditos a plazos mayores. Vil Acuerdo establece un subsidio por un afio de tasas activas
a créditos hipotecarios, al consumo  (bienes duraderos y tarjetas de erédito) y
agropecuarios. liste programa intenté beneticiar a los deudores al corriente de sus
obligaciones y a los deudores morosos que reestructuraron su deuda. [ programa
concluyd en febrero de 1997 y tuvo un costo fiscal de 0.2% det PHB estimado para 1997).

FEn diciembre de 1995 se crea la Unidad Coordinadora para Créditos
Corporativos (UCABIY) con la finalidad de apoyar la reestructuracion de créditos
corporativos con mdltiples acreedores. listaba integrada por representantes de los
bancos, los deudores v las autoridades. Durante 1996 sce reestructuraron 31 adeudos por

2,577 millones de dolares. ™

Adquisicion de cartera

Desde 1995, ¢l Gobierno Federal ha adquirido a través del Fobaproa cartera bruta por
363,000 millones de pesos (a septiembre de 1997). El 40% de este monto corresponde a
los bancos intervenidos por parte de la CNBV. I 60% restante corresponde al
Programa de Capitalizacion Permanente (el costo estimado del programa c¢s de 8.3% del
PIB estimado para 1997,

Fl Programa de Capitalizacion Permanente establece que ¢l capital que inycecten
los accionistas de los bancos serd complementado por una compra de cartera por parte
de Fobaproa igual a 2 veces ¢l monto de la aportacion. Los bancos seleccionan la cartera
que le venden a Fobaproa (generalmente fa de menor calidad), quien a cambio les
transhiere un pagare a 10 afios que devenga ntereses a la tasa de rendimiento de los
Cetes a 91 dias. La compra de la cartera ¢s a valor contable (valor del erédito neto de
reservas). la cartera vendida a Pobaproa se traspasa a un fideicomiso del banco
comercial, ¢l cual  manuence la responsabiidad de administracion v cobro de dicha
cartera. La towlidad de los ingresos de la cobranza se destina a la amortizacion del
pagaré. St al vencimiento de la operacidn no se ha amortizado la totalidad del pagaré, ¢l
Fobaproa cubre entre el 70% v 80" y ¢l banco ¢l poreentaje restante. Iin tanto no se
amortice ¢l pagard, ¢l banco s6lo recibe un beneticio de entre 20 v 30 centavos de cada
peso que cobre de esta cartera. La cartera del fidaicomiso debe ser caliticada una vez al
ano (v no una vez cada trimestre como es ¢l caso para o resto de la cartera). Los bancos
estaban obligados a constituir entre ¢l 20%0 v 30% de las provisiones que resultaban de

* Ihid.
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dicha calificacion si las provisiones realizadas con anterioridad eran insuficientes para
cubrir ¢sta obligacion.

A principios de 1997, debido al ereciente deterioro del margen financicro de los
bancos, se aumento Ia tasa de interds del pagaré de Fobaproa de Cetes a Cetes mas 2%
por los primeros 3 anos. Durante los dltimos 7 aftos, los pagarés devengarin la tasa de
Cetes menos 1.35 puntos porcentuales.

Lin junio de 1996, se crea Valuacion y Venta de Activos (VVA) cuyo objetivo
original fue vender los activos del Fobaproa de bancos intervenidos y del Programa de
Capitalizacion al mayor precio posible para minimizar ¢l costo fiscal de la cartera
adquirida por FFobaproa. 1.a operacion de este organismo enfrento diversas diticultades
que obstaculizaron ¢l proceso de venta, por lo que fue liquidado ¢n agosto de 1997.
Fobaproa asumid las funciones de VVAL

gSancamiento de instituciones financieras?
Programas de apoyo adicionales a los deudores con descuentos a los créditos a la
vivienda, a la micro y pequeiia empresa y al sector agropecuario y pesquero.

En el programa de apoyo adicional a la vivienda se ofrecen descuentos de
alrededor del 170 a los deudores hipotecarios que se mantuvieron al corriente y que
hubicran reestructurado en UDIs. Para los acreditados que aun no pudieran cubrir sus
pagos se establecid un esquema de pagos minimos equivalentes a rentas. n el programa
de apoyo al scctor agropecuario ¥ pesquero otorgaba descuentos del -10% para los
primeros 500 mul pesos del erédito v porcentajes menores para las partes restantes. 1l
apoyo a la micro, pequenia y mediana empresa se otorgaron descuentos del 30% para los
primeros 500 mil pesos. Fl costo fiscal de estos programas es de 1.9% del PIB estimado
a 1997 (1.2 vivienda UDIs adicional), 0.5 agropecuario y pesquero y 0.2 para pequedias y
medianas empresas). Ademas, ¢l programa de rescate de carreteras tuvo un costo de
0.6%0 del PIB estimado para 1997.%

La CNBYV propicis esquemas para traspasar parcial o totalmente activos y
pasivos de los bancos intervenidos a otras instituciones de crédito, entre las que
destacan: Ja red de sucursales v el pastvo tradicional de Banca Cremi v de Banco de
Ornente tueron vendidos a Banco Bilbao Vizeaya. Por otro lado, Promex adquirid la red
de sucursales, todos los activos fijos v los pasivos de eaptacion de Banco Unién y
administra v gestiona ¢l cobro de la cartera de este banco, en poder de Fobaproa,
durante 18 meses: Afirme compra las sucursales de Banco Obrero: y Banco del Atlantico
fas de Banca Interestatal y las de Banco del Sureste. Bajo el segundo esquema, Banco

> Vease Villar (1997) v Romin (s/a). Véase cuadro 4.5 v +.6.
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Santander adquirid ¢l 51% del capital de Banco Mexicano: Banorte ¢l 100% de Banco del
Centro y ¢l 81% de Banpais: mientras que Citibank adquirid Ia mayoria de las acciones de
Banca Contia.  Bajo ol tercer esquema, Bank of Nova-Scotia mvirtid 31.25 millones de
délares para adquirir ¢l 1'% de las acciones del Grupo Financiero Inverlat y obligaciones
convertibles que le dan la opcidn de merementar su participacion accronaria hasta el 55%
en ¢l aito 2000. Bank of Nova-Scotia administraba ¢l banco. Ll resto de los bancos
mtervenidos, Capital, Pronorte y Anahuac, bancos pequedios, estaban en proceso de
venta o liquidacion hacia 1997.

Marco regularorio contable

De febrero de 1995 a diciembre de 1996, los bancos tenian que constituir reservas
preventivas equivalentes al 60% de la cartera vencida o al 4% de la cartera total, lo que
resultara mayor.

Se relaja ) Emite a la participacion de inversion extranjera en los bancos a 49 por
ciento y se permiti que la participacion global de los inversionistas extranjeros en el
sistema financicro mexicano aumentara. La inversion extranjera en ¢l sistema bancario
paséd de 1.5% en 1993 a 25% cn 1996.

Iin enero de 1997 entra en vigor la nueva definicion de ceréditos que deben
considerarse parte de la cartera vencida (los erdditos serdn registrados como cartera
vencida, por ¢l monto equivalente al saldo insoluto de Sstos) y las reglas de contabilidad
internacional US Generaly Accepted Accounting Principles (USGAAP). Con la entrada
en vigor de estas reglas, se establece que las provisiones deberin de ser del 35% del
importe total del crédito clasificado como cartera vencida vy que los bancos deberan
constituir de mmediato una provision minima del 10% del importe del erédito.

Iin noviembre de 1997, ¢l Banco de México  dispuso que los  pasivos
denominados en moneda extranjera no podrian exceder ¢l 4% de los pasivo totales. Se
establecen coehicientes de hiquides para operactones pasivas con vencimiento menor a 60
dias. Fstos varian del 020 al 50%0 st los pasivos estin correspondidos por activos en la
misma moncda v son del 100% st los pasivos no estan correspondidos por activos en la

misma moneda.

Supervision
Iin 1995 sc tusionaron las Comisiones Nacionales Bancarias y de Valores en una sola
entidad.

Fn agosto de 1995 el Banco de México establece 31 requerimientos que debian
cumplir las mnstituciones financicras que descaran fungir como  intermediarios de
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productos derivados. Dichos requerimientos serin valuados  periédicamente  por
auditores externos reconocidos por ¢l propio Banco Central.

4.6 CONTINUACION DEL MISMO ASUNTO. ANOTACIONES GENERALES,

Zl resultado de la hiberalizacion de las tasas de interés produjo un incremento en los
mirgenes de intermediacion financicra, contrario a los postulados de la Gberalizaciin de
este precios la supresion de los encajes legales, combinados con ¢l relajamiento de los
controles gubernamentales sobre las operaciones bancarias, origind un otorgamiento de
créditos sin control efectivo de riesgos al sector privado que terminaron deteriorando los
activos bancarios con una brecha considerable entre las reservas preventivas creadas y
requeridas para hacer frente a los riesgos crediticios en caso de un bank . Véase
cuadro 4.6 y 4.7).

Como resultado, ¢l costo fiscal estimado del rescate bancario, que en diciembre
de 1995 ascendia al 5.1 por ciento del P11, hacia 1999 ascendia mis o menos a 21.76 por
ciento sin que se haya logrado cestabilizar la quicbra téenica del scector bancario
mexicano®™. Véase grifica 4.6 y cuadro 4.5 y 4.9.

Gréfica 4.6
México: Ingresos por venta de bancos y costo fiscal, 1999.

Porcentajes -

i R 5. ST A

Ingresos por venta de bancos Costo fiscal como % del PIB
como % del PIB

Como sc¢ puede apreciar en el cuadro 4.7 mientras el margen real de
mntermediacion bancaria (diferencia entre las tasas reales de deposito promedio vy las tasas
de préstamo promedio) oscild entre 4.59 por ciento y 10.25 por ciento durante 1983-
1987, ¢n ¢l lapso que abarca de 1988-1999 dicho margen aumentd de 10.68 por ciento a

¥ viéase Calva (2000). Véase el cuadro 8 y 9.
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17.14 por ciento. A su vez, mientras en ¢ periodo de 1983-1987 ¢f margen tinanciero
general (uulidad tfinanciera bruta/costo tinanciero bruto) varid entre 8.8 y 124 por
ciento, durante ¢l periodo 1988-1999 dicho margen aumentd hasta un rango de 15.6 a
46.4 por ciento. Todavia mds, la relacion costos de operacion entre activos totales que
miden la productividad bancaria, osailéd entre 161y 4.25 por ciento entre 1983-1988;
aumento hasta un rango de 3.47 a 6.02 por ciento de 1988 a 1998, Asimismo, la relacion
costo de operacion entre ingreso financiero bruto estuvo en el rango de 1044 a 13.57
para ¢l primer periodo: para 1988 a 1999 aumento hasta un rango de 10.57 a 27.87 por
ciento.

De estn manera, la retorma Gheralisedore de los mercados financicros produjo
efectos exactamente contrarios a los esperados: ineficiencia bancaria que provocé la
quicbra téeniea del sistema bancario.

Las tesis oficiales ubican esta crisis a partir de la caida de la produccidn y Ia crisis
ccondmica de apenas 19947, Sin embargo. los datos muestran que la quicbra téenica del
sistemna bancario era una realidad desde antes del colapso de la cconomia a finales de
1994: causa primordial de ¢llo se pucede exphear, mas bien, por el conjunto de politicas
financicras que se encaminaron a la liberalizacion imprudente del sistema de bancos de
México™.

Primero, ¢l sistema bancario en su caracter de mwercado oligopdlico y en un
contexto de liberalizacion de tasas de interds, lejos de productr un descenso en los
margences de intermediacion financiera, provocd el alza desmesurada de dichos mdrgenes
y de las tasas reales de mterés hasta niveles impagables. Véase cuadro 4.7 y 4.8

Segundo, Ia supresion de los mecanismos de encaje legal, combinada con ¢l
relajamiento  de ta regulacion y supervision - gubemamental sobre las operaciones
bancarias, generd un otorgamiento de créditos excesivos y sin control cfectivo de
riesgos, por cjemplo, el erédito de la banea comercial destinado al sector privado no
bancario (a precios de 1980) saltd de 386.7 miles de millones de pesos en 1988 hasta
2,128.2 miles de mullones de pesos en 1994, 1o que signiticd un incremento de 450.4 por
ciento. (Viase cuadro H.6).

Como resultado de ello, erectd dramaticamente ¢l grado de apalancamiento
financiero de empresas v particulares provocindose un incremento vertiginoso de los
costos fnancieros de las empresas: dos tactores importantes explican este fendmeno:
aumento de fa relaciin deuda producto y, por otra parte, ¢l erccimiento desmesurado de
las tasas reales de mterés activas que saltaron de —0.69 puntos porcentuales en ¢l periodo

* Viéase Presidencia de Ta Repiblica (1998)
¥ Calva (2000). p. 236 v Correa (1994).
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1978-1987 hasta 23.5 puntos porcentuales en 1994, con un promedio de 19.62 por
ciento de tasa real activa durante ¢l perioda 1989-1999. Por tanto ¢l efecto Ponzi de
Minsky aparecid y con cllo ¢l colapso de finales de 1994 y la protunda depresion de
1995.

Finalmente, como consecuencia de lo anterior, se produjo ¢l deterioro de los
activos bancarios asi como una enorme brecha entre reservas preventivas creadas y las
requeridas para hacer frente a los riesgos crediticios. La quicbra téenica, entonces, era a
todas luces inevitable.™

“Ast s¢ produjeron todas las condiciones que llevaron nuevamente a la
cconomia al sobreendeudamiento, tal que procede de un ineremento de los costes del
tinanciamiento muy por encima del ritmo de crecimiento ccondmico, condiciones de
sobreendeudamiento esta vez no solo del Gobiemo Federal y de la banca de desarrollo
como en 1982, sino también de empresas v bancos privados, en moneda nacional y
extranjera. La recuperacion de la solvencia de los prestatarios, conglomerados o no, y
con cllo de la viabilidad de los balances bancartos dependian en 1993 de fa capacidad de
reductr los margenes bancarios v ol nivel de tipos piso (Cetes) por un lado, y del
incremento y dinamismo ccondmico v ¢l gasto piblico, por ¢l otro. Sin embargo, la
politica ccondmica emprendida tue precisamente todo lo contrario. 1a negociacion del
financiamicnto emergente para evitar la moratoria en la deuda externa o paquete de
rescate Clinton en 1995 condiciond las politicas instrumentadas trente a la crisis bancaria
v ¢l reseate de los bancos. Las autoridades financieras nacionales enfrentaron la crisis
bancaria con ¢l objetivo de frenar ¢l riesgo sistémico ¢ impedir la quicbra de los mayores
mtermediarios. Sin embargo, no se optd por ¢l control cambiario v la intervencion de los
mayores bancos para frenar la salida de capiales y ¢l deterioro de la cartera crediticia,
como sucedi en L enists de 1982, sino por clevar los tipos de interés y efectuar una
mrervencion scelectiva de bancos menores. Todo dlo con ¢l abjetive de continuar
ofreciendo rendimientos atractivos a los capitales extranjeros en el mercado tinanciero y
especalmente, encontrar un salida de mercado a la erisis bancaria que no pusicron en
resigo Ia contianza hacia Mcxico de los inversores extranjeros. A\ la postre, sin embargo,
¢l reseate bancario ha sido uno de los mas costosos entre las crisis bancarias recientes,
impicdiy la recuperacion de la capacidad de pago de los prestatarios locales, ocultd v
solapd practicas fraudulentas, dejé al gobiermo pasivos actualmente superiores a los
70,000 millones de dolares y al sistema bancario en més de un 80 por 100 en propicdad
extranjera”. Correa 2001

! Correa (1998).
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4.7 ANEXO A: REPRESION FINANCIERA VERSUS CRACK FINANCIERO. LA HIPOTESIS
DE DiAZ-ALEJANDRO, 1985.

Ll autor comienza con una pregunta de suyo interesante, a la luz de que ¢l mecanismo de
mercado resuclve todas y cada una de los desequilibrios ccondmicos: ¢Son los bancos
tan especiales y en realidad tan diferentes a las camicerias?

lin principto, un camicero raras veces rechazard a un cliente que quiera comprar
con dinero en efectivo todo lo que esté a la vista y al precio senalado por ¢l camicero: un
banquero nunca le prestard a un cliente todo lo que ¢ste quiera a la tasa de interés en
vigor. La primera s una transaccion en cfectivo, la segunda, implica un promesa de
devolver ¢l dinero en ol futuro, promesa que puede ser o no sincera o plenamente
plausible. Il banco incurrird en gastos para averiguar la capacidad de crédito de sus
prestatarios: ¢l camicero no le importara mucho su reputacidn de los clientes con dinero
en efectivo. S embargo y pese a la analogia, Ta respuesta a la pregunta inicial se dmgc
responder que ¢l mecanismao de mercado sioresuelve el problema de “asignacién
eficiente” de recursos para ¢l caso del camicero y, definitivamente, para ¢l caso de los
bancos la respucsta no es tan clara,

Continta ¢l autor, se puede wmaginar las bondades del sistema de precios o
cquilibrio general competiivo (KGC), pero en una cconomia, los choque mesperados y
las fallas de mformacion puceden conducir, obviamente, a la bancarrota de algunos
intermediarios financiceros. Incluso la nueva teenologia v la superinformatica pudiendo
reducir los tiempos v los espacios de informacion entre ¢l informador y ¢l intormado,
esto no exenta las fallas de la mformacion,

Obsdrvese que hasta un sistema tinancicro puramente 4ésse-farre ha de contar
com algunos insumos indirectos del gobiermo, a manera de un sistema judicial y policiaco
cficaz que castigue ¢l traude y controle of meumplimiento de los contratos v ¢l arreglo de
controversins vode casos de bancarrota. Y detrds de ese, probablemente hava que
disponer de una politica que genere un sistema judicial v de policia tal, y un cuerpo de
leves contractuales, antimonopolicas v de quichras que scan consideradas justas, cficaces
y aphicables. "T'oda la teoria gira en tomo a la eficiencia en la asignacion de recursos del
mercada v la opumahdad en el sentdo de Pareto.

Notas sobre Ia historia financiera de América Latina y los experimentos en el

Cono Sur.
I'lacia los afios cincuenta, estaba claro que los paises sudamericanos sufrian de inflacion,
Ins bancos de desarrollo, ereados para solucionar deficiencias en ¢l mercado que se habia
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percibido (falta de erédito a largo plazo para actividades socialmente bendficas y no
tradicionales), habian sido las causantes de otra, a saber, un mercado financiero intermno
segmentado en el cual algunos obtendrian créditos racionados a tasas de interés reales
muy negativas, en tanto que los prestatarios no favorecidos tenfan que obtener fondos
en mercados de erédito nformales, caros ¢ inestables. Los controles piblicos sobre el
sistema bancario conducian habitualmente a tasas de interés reales negativas para los
depositantes. La “represion financiera” sc convirtié en un obsticulo para los ahorros
internos y para una asignacion cticaz de los mismos, y la intermediacion financiera fue
decayendo.

Cuando los paises del Cono Sur salicron de diversas experiencias populistas,
aproximadamente en los afios sctenta, emprendicron reformas tinancieras que iban en
direccion de lassesfuire. Despuds de 1973, Chile es el cjemplo mas claro de ese tipo de
liberalizacion financicra. Resultado, quichras de instituciones financicras ¢ intervencion
de la autoridad puiblica para corregir, lo que parccia corregible per se.

Los puntales tedricas de esas politieas engloban una version especial del enfoque
de balanza de pagos mads la hipotesis de que los mercados financicros, ¢ intemos ¢
internacionales, no eran diferentes del mercado de manzanas y de came.

Mds impertecciones, Ll proceso de liberalizacion, en ¢l caso chileno, también
habia llevado a una ampha v notoria concentracion del poder potencial econdmico en
manos de unos cuantos conglomerados o grupos  ccondmicos que  combinaban
corporactones financieras v no financaicras.

La experiencia financiera de Argentina v Uruguay ofrecen una serie de similitudes
v algunos contrastes con los acontecimientos chilenos: algunas caracteristicas son:

L. listén o no los depdsitos explicitamente asegurados, ¢l pablico espera que el
gobiemo intervenga para salvar a la mayoria de los depositantes de las pérdidas
cuando los intermediarios financicros estdn en apuros. Las advertencias de que
no va haber intervencion parcce simplemente no ser creibles.

Los bancos centrales. ya tuera debido a una errada creencia de que los bancos no

son carnicerias, ya tuera debido a la falta de personal idénco, descuidaron la

adopcidn de regulaciones prudentes para los intermediarios financicros.

3. Las nucevas istituciones del Cono Sur atrajeron a nuevos  empresarios y
estimularon Ia creacion de nuevos conglomerados y grupos cconomicos. St bien
la nueva sangre empresarial tiene una atractiva aura, la experiencia indica que
Csos espiritus aventureros estarian mejor encaminados si se dirigieran a entormos
no tinancicros, donde la amenaza disciplinaria de la bancarrota podria ser mas

N

creible.
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-4

6.

9.

10.

Iin economias que s¢ caracterizan por imperfecciones intratables, de informacion
vy mercado, los conglomerados y grupos ccondmicos, aun cuando  pueden
corregir las impertecciones de la represion financiera inducida por ¢l gobierno,
pueden, exacerbar otras, en especial a través de la creacion de poder oligopélico.
ILa liberalizacion de la tasa de interés y ¢l relajamiento de los controles sobre Ia
intermediacion, no necesariamente estimulara la imtermediacion mas alla de una
madurcz a corto plazo. 1 auge de los intermediarios financieros privados en ¢l
Cono Sur, incluso ¢n su punto culminante, se imitd a depasitos v préstamos de
menos de seis meses de duracion. La intermediacion a través de bonos, por no
mencionar la via de los mercados activos de valores, siguio siendo muy endeble.
En la medida en que las nuevas politicas destruyan acucerdos preesistentes de
intermediacion a largo plazo, apoyados por ¢l gobiermo como en ¢l caso de
SINAD, ¢l sistema de vivienda chileno, la liberalizacion financiera reducird los
mstrumentos financieros a largo plazo.

No cabe duda que ¢l fin de fa represidn financiera estimulo muchos tipos de
ahorros. Paraddjicamente, sin embargo, ¢l total de ahorros intemos no aumento
en los experimentos sudamericanos de hberalizacion tnanciera, a pesar de sus
buenos rendimientos.

Il desemperio de Iainversion agregada no dio claras sefiales ni de mejorar, ni de
volverse mas chciente, en ninguno de los pafses sudamencanos que sufricron la
liberalizactdn financiera.

El préstamo de los bancos extranjeros tanto a los sectores pablicos como
privados de un pais cjerce una considerable influencia para convencer a los
gobicrmos de que asuman ex post deudas privadas de cobro dudoso, en especial la
de los mtermediarios mancieros. Parece que no hay drbitros intermacionales que
impidan cjercer ese tipo de intluencia.

La combinacion de tipo de cambio nominal preanunciado o Hjo, movimientos de
capital relativamente  libres, v o sistemas  financieros  intemos  y - externos
caracterizados por el riesgo moral y otras imperfecaiones analizadas arriba,
marcaron ¢l inicio no  sélo de una importante  asignacion  erronea
microccondmica de eréditos, sino también de la inestabilidad macroccondmicea,
incluido ¢l explosivo crecimiento de la deuda externa, en su mayor parte
contraida por los bancos chilenos, seguida del cese abrupto de afluencia de
capitales.

Las tasas reales de interds a corto plazo, definidas de manera admisible,
permancecicron muy altas en conjunto en Argenting, Chile y Uruguay, aun
durante periodos de atluencia masiva de capitales. Desde ¢l punto de vista de su
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ensayo, las hipotesis mds interesantes para explicar las extravagantes tasas de
interés real en ¢l cono Sur, se centran en el cardcter de la desregulacion tinanciera
y ¢n las impertecciones de esos mercados.

11. Descenso, como en ¢l resto de Amériea Latina, del PIB en Argentina, Chile y
Uruguay.

12, Los mismos que con la deuda intemacional, la aclaracién y la asignacion de
pérdidas y culpas por los “errores” claros solo ex pos/, llevadas acabo por
prestamistas y prestatarios en los mercado financieros intemos, presentan
enormes problemas conceptuales y legales, en especial cuando los errores son
generalizados.

1IV. Opciones para los sistemas financieros internos Iatinoamericanos.
Logicamente, la reforma financiera se puede dirigir en dos direcciones opuestas: mas
llssesfere, o hacia controles mas puablicos, culminando en [a nacionalizacion de la
banca.

Como sc¢ observa, la credibilidad de un compromiso del gobiemo con un

verdadero sistema tinancicero intemo de dadssesfaire es muy baja. Iin principio, los
agentes extranjeros no aceptarian una separacion de la deuda publica v privada
cuando llegue una crisis: el ladssez-faire financiero en un pais de la periferia no
parece viable. Cuando una crists golpea, los agentes ccondomitcos entran en razon y
los tribunales de quichbra se descomponen: cuando cast todos estan en bancarrota,
inadie lo estal Asi pues, aun cuando uno creyera, a la Hayek, que las caracteristicas
externas y publicas del sistenm interno monetario y fnanciero son prescindibles, se
podria llegar a la conclusion de que la intraestructura politica y social que se
encuentra en muchos paises en desarrollo conspira en contra de la viabilidad de un
sistema  tnancicro  Aéssesfaire tan puro. El fandtico puede que llegue a la
conclusion de que cl pais no esta ala altura de la pureza del modeclo.
La democracia ¢s un mnsumo necesario para un sistema tinanciero intemo, por la
confianza. para que ¢l congreso tenga una supervision sobre las agencias reguladoras
v los bancos piblicos. Las prohibictones contra la combinactn de empresas
financieras v no financieras, como la ley Glass-Steagall™ en Fstados Unidos, se
presentan como parucularmente descables ahi donde son relativamente pequefias.

La expertencia latmoamericana, y de hecho la de Europa Continental del siglo
pasado, genera escepticismo acerca de que los mercados privados puedan, por si

* La legislucion Glass-Steagull que data de 1933, prohibié a Ia banca comercial suscribir o negociar
con valores privados: asimismo. prohibio a la banca de inversion levar a cabo transaccionces
correspondicntes a aquella. Esta ley scpard las actividades de [a banca comercial de la de valores.
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solos, producir un flujo de intermediacion financicra lo suticientemente alto como
para sustentar una tsa de formacion de capial fija de largo plazo, que explotara
plenamente las altas tasas sociales disponibles de rendimiento de las mversiones de
largo plazo. Incertidumbres privadas v toda suerte de escepticismos, que no
desaparecerian con la liberalizacion de las tasas de interds, reducen la envergadura de
las finanzas privadas a largo plazo y de los mercado de valores.

Los mismo que con las tasa de interds real, ¢l tipo de cambio real correcto no es
facil, de definir ni de caleular, pero los tipos de cambio reales exageradamente sobre
o devaluados, como las jiratas, no son tan dificiles de reconocer a la vista. El tipo de
cambio real correcto, seria aquél compatible con los déficit de cuenta corriente
previstos, con los niveles de produccion y las atluencias de capital a largo plazo.

Se podria utlizar una maquinaria reguladora prudente para desalentar flujos
tinancieros  intemacionales  voliules, basada primordilmente en impuestos o
requertmientos similares, La necesidad de que haya algunas hmitaciones en los
movinuentos libres de la cuenta de capital se basa, en parte en consideraciones
macrocconémicas  y  parcialmente, también en la necesidad  de corregir as
imperfecciones microcconomicas en los  mercades  financicros  intermos ¢

. X |
mtermactonales™,

3 Grupos como la union de Consumidores sosticnen que la banca. por su naturaleza y forma, no sc
pucde desregular por completo: fa intermediacion cs un negocio muy diferente a cualquicr otro y cada
vez. cue sc ha tratado de desrcgular ¢l proceso. los costos han sido cnorimes.

El proceso de desregulacion. pues esta en extremo politizado por parte de los grupos de
presién. (Quicénes hacen o modifican las leyes? Hoy sabemos que son obviamente los grupos de poder
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4.8 ANEXO B DE CUADROS.

o presion y no necesariamente los consumidores. Por lo tanto. ¢a quién beneficia la desregulacion?
Quiénes sc beneficia de que ¢l mercado financicro se deje a la libre decision del mercado?

En suma. ¢l debate sc establece en que la regulacion o sobre regulacion descquilibra los
mercados y por tanto sc ticne que abolir. v 1a otra postura. deviene del anilisis de que mercados de
cstructuras no competitivas. no sc pueden dejara a la libres fucrzas del mercado v a su noble
disposicion. dado que cn cstas circunstancias. lo tinico que genera cs que cl sistema se descstabilice. y
¢l gobicrno no cumpla con sus funcion de estabilizar o recorientar los mercados no compcetitivos a uno
dc competencia perfecta. Véase Moncarz. R (2000).
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CUADRO 4.1

Indicadores demograficos, producto y precios de la economia de México, 1980-2000.

Poblacion Tasade PiB({Millones Tasade

Coeficiente

ANOS (Millones de crecimiento de pesosde crecimiento de inversion

Cuenta
corriente

Tipo de cambio
(Pesos por

Tasa de

Tasade

crecimiento interés (tasa

" o o {Millones de dolar promedio deltipode del mercado
habitantes) 4 1993) %) al dolares) anual) cambio (%)  monetario)
1880 69.7 047.8 27.2% -10,422.0 00
1981 714 24 1.028.7 85 26.3% -16,204.0 0.0 124
1982 730 23 10230 086 23.0% -5,889.0 0.1 2676 459
1983 74.7 23 98756 35 175% -5,866.0 0.1 49.1 575
1984 763 2.2 1,021.3 34 18.0% 4,183.0 0.2 337 499
1985 779 2.1 10438 22 19.2% 800.0 04 918 624
1986 796 21 10113 <31 19.6% 43370 09 1485 880
1987 81.2 20 1.028.9 1.7 18.5% 42470 22 141.5 956
1988 82.7 18 10421 1.3 185% -23740 23 32 69.0
1988 843 19 108538 42 172% 58250 26 158 414
1980 826 -20 1.1408 5.1 17.8% -7.4510 29 115 374
1991 878 64 1,188.0 42 18.7% -14,888.0 31 43 238
1992 895 18 12322 36 19.6% -24,4420 31 14 189
1983 88.0 -1.7 1,256.2 20 18.6% -23,400.0 34 03 174
1994 896 1.8 13117 44 19.4% -29,662.0 53 714 165
1995 905 1.0 1,230.8 6.2 16.2% -1,576.0 76 435 608
1996 92.7 25 12945 5.2 18.0% -2,330.0 78 27 336
1997 943 17 13814 6.7 19.5% 74540 8.1 32 218
1998 958 16 1,448.0 48 21.3% -15,786.0 99 218 26.9
1999 974 16 15010 37 21.0% -14,166.0 95 <36 241
2000* 1.604.6 6.9 20.4% 9.4 -1.2 175

Nota: Estimacion propia con base en la fuente.
e/ Estimado.
Fuente: FMI (2000) Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.
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CUADRO 4.2
Coeficientes de ahorro e inversion, 1980-1999,
ARos  [nversion fija Variacion de Ahorro Ahorro ::3:::; Consumode Inversion fija ﬁ::::;z
bruta existencias tota! externo bruto capital fijo neta neto
1980 248 24 272 54 218 86 16.2 132
1981 264 10 274 65 09 85 178 123
1982 230 0.0 229 34 195 9.8 132 9.7
1983 17.6 32 208 -49 25.7 122 54 135
1984 17.9 19 199 =26 225 114 65 111
1985 191 21 21.2 <05 217 13 78 105
1986 19.4 1.2 205 11 19.4 137 5.7 58
1987 184 08 19.2 =31 223 131 54 9.2
1988 193 21 213 14 199 120 73 79
1989 174 57 231 27 205 101 73 103
1990 18.0 53 233 29 204 93 87 11
1991 187 4.7 234 48 18.7 9.0 28 9.7
1992 19.6 37 233 6.8 165 8s 10.7 76
1993 -18.6 24 210 58 152 80 95 62
1984 193 24 217 7.0 14.6 8.1 10.2 55
1995 161 ‘ 37 198 05 19.2 15 47 78
1996 17.8 52 231 0.7 24 108 70 116
1997 195 64 259 18 240 102 9.3 139
1998 209 34 243 37 206 109 ©- 100 ‘97
1999 210 22 232 29 204 110 10.1 94

i
|
|
i
‘,
|
|

~S Fuente; INEGI (1988) Sistema de Cuentas Nacionales de México. 1980-1987, INEGI, México.
—3 i INEG! (2000) Sistema de Cuentas Nacionales de México, 1988-1999, INEGI, México.
'Eé _3 ; Banco de México (2001) Indicadores Econémicos y Financieros. en linea, wwv.banxico.gob.mx.
E-} = Calva (2000) México mas alld del neoliberalismo. Opciones dentro def cambio global, Plaza-Janés, México.
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CUADRO 4.3

México y algunos paises asiaticos. Déficit
en cuenta corriente antes de la crisis
financiera-bancaria

(Porcentaje del PIB)

1995 1996 1997

Corea -2.0 -4.9 -2.8
Filipinas 4.4 4.7 45
Indonesia -3.3 -3.3 -29
Malasia -1.0 -4.9 58
Tailandia -8.0 -7.9 -39

1992 1993 1994
México 6.7 -5.8 -1.0

Fuente: FMI y Banco de México, varios afios.
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CUADRO 4.4
México: Balanza de Pagos 1988-1992

Millones de ddlares

Concepto 1988 1989 1930 1991 1992
Saldo de la cuenta corriente 2,921 -6,085.3 -8,106.3 -15,039.7 -24,804.3
ingresos 33,741.0 38,126.2 55,388.3 57,6943 61,303.1
Exportacion de mercancias 20545.8 228421 40,7108 426875 46,1856
Servicios no factoriales 8,357.9 10,136.7 79616 8,713.7 9,191.8
Servicios factoriales 29371 30564 32367 3,528.8 28760
Transferencias 1,800.2 203810 1 3,4780 2,7643 3,0386
Egresos 36,663.2 44,2115 63494.5 72,7340 86,107.4
Importac:on de mercancias 20,2737 254372 415933 49,966.6 62,1293
Servicios no factoriales 6,084.2 7.659.6 8,942.2 10,541.0 11,4880
Servicios factoriales 103104 11,0082 119451 122076 124708
Transferencias 149 15.8 140 189 19.2
Cuenta de capital -1,163.1 3,175.9 8,1636 24,840.0 26,5423
Largo Plazo -486.2 4,123 53146 215857 19,085.1
Pasivos 407.3 43933 12,7421 22,142.2 17,904.2.
Sector Bancario 2,1305 22628 49300 50789 12435
Banca de Desarroflo 964.2 -284.7 44183 1,854.4 1,0378"
Banca Comercial 12606 8709 876.8 34445 6658
Banco de México -94.3 1,676.6 -365.1 -220.0 -460.0°
Sector no bancario 2360 25193 8,257.2 17,262.7 16,6606
Publico 4211 -30.4 23975 -429.4 -4,8589
Privado +185.1 2,549.7 5.859.7 17,692.1 215185
(el Inversion extranjera total 2,880.0 3,668.8 4627.7 14,489.2 17,2925
> Inversion directa 2,880.0 3,1755 26332 4,7615 43928
tt:: inversion de cartera 00 4833 198945 9,727.7 12.899.7
:D ¥ Activos -860.5 -888.2 -12720 -4530 43910
? Errores y omisiones -2,648.3 3,305.0 3,175.6 -1,763.1 -564.6
g : Banco de México ,
o Variacion de la reserva bruta 2/ -7,127.0 2715 ) 34143 78215 1,161.4
o Asignacion de derechos espectales de 00 0o 00 0o 00
[orae i giro
C:'}: : Compra-venta oro y plata -20.8 328 2135 3110 00

| N
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146
Ajustes por valoracion 4143 913 321 47 119
1/ A partir de 1989 la cobertura de los ingresos por transferencias se amplio
por captacion adicional de remesas familiares, por lo tanto de ese afio en
adelante no son comparables con las de anos previos.
2/ A partir de 1990 no se incluyen los pasivos internacionales, razon por la
cual las cifras reportadas corresponden a la variacion de la reserva neta.
(0.0} No hubo movimiento
{-) El'signo negativo significa egreso de divisas.
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econdmicos
CUADRO 4.4A
México: Balanza de Pagos 1993-1996
Millones de ddlares
Concepto 1993 1994 1995 1996 1997
Saldo de la cuenta corriente -23,399.2 -29,661.9 -1,576.6 -1,9222 -7,4484
Ingresos 67,7520 78371.7 97,029.2 1154935 131,534.8
Exportacion de mercancias 51,8860 60882.2 795416 95,999.7 1104314
Servicios no factoriales 9.419.2 10,301.3 9,665.1 10,778.0 11,270.1
Viajeros 6,167.0 63635 6,178.8 63335 75926
Otros 32522 39378 34863 3.8454 36775
Servictos factoriales 2,790.0 3,366.5 38276 41537 4,560.4
Intereses 2,0480 26996 30179 3306.7 37496
Otros 742.1 667.0 809.8 847.0 8108
Transferencias 3,656.9 38217 3,994.9 45611 52729
; Egresos 91,151.2 108,033.7 98,606.1 1174157 138,983.2
b= Importacién de mercancias 653665 783459 724530 894688 109,807.8
foa Servicios no factoriales 11549.2 12,269.7 9,0006 10,2309 11.800.0
= Fletes y seguros 2,1806 26398 19745 255099 33124
s Viajeros 55618 53377 31706 3387.2 38919
!, ) Otros 3.806.7 42922 38555 43338 45957
H Servicios factoriales 142182 16,3783 17,1174 17,686.0 17,3499
i Intereses 10,9344 11,806.9 13,5755 13,492.6 12,4362
? De valores en moneda nacional 28744 24376 1,859.8 8728 4724
1
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Otros intereses 80600 93693 11,7156 12619.7 119638

Otros 32848 45714 35419 41833 49137
Transferencias 165 398 350 301 255
Cuenta de capital 324823 14,584.2 15405.6 3,8729 14,5337
Pasivos 36,084.8 20,2542 22,763.3 10,329.1 80179
Por préstamos y depositos 2,776.7 1,089.5 22,851.7 -11,4525 -9,064.7
Banca de Desarrollo 193.6 13293 958.6 -1,246.0 -1,020.9

Banca Comercial 33280 1470.7 -49820 -15200 -19654

Banco de México -1,1749 -1.2032 13,3329 -35238 -3486.8

Sector publico no bancario 24021 -1,680.3 10.483.2 -7671.7 -5,035.6

Sector privado no bancario 28321 1,193.0 3,1490 2,509.0 2,448.0
Inversion Extranjera 33.308.1 19.154.7 -188.4 21,7816 17,0826
Directa 43888 109725 85263 8,1689 12,1005

De cartera 28,8193 8,182.2 -9.714.7 13.612.8 4.982.1
Mercado accionario 10,7166 40837 519.2 29949 32153

Mercado de dinero 7.405.7 -22253 -13859.6 9075 584.8

Sector publico 7.012.7 -19423 -13,7906 9485 480.1

Sector privado 3930 2830 -69.0 -41.0 947

Valores emitidos en e exterior 10,787.0 63238 38257 97104 1.182.0

Sector plblico 48720 39798 29937 8,909.4 -1,659.0

Sector privado 59250 23440 6320 801.0 28410

Activos -36025 56700 -7.3576 64563 65158

En bancos del exterior -1,2804 -3.7135 -3,1636 -6,172.8 49636

Créditos al exterior -281.1 -40.8 -276.4 -621.7 -1136
Garantias de deuda externa -564.3 -615.1 -662.1 5437 -707.7

Otros -1476.8 -1.300.6 -3,2556 -205.5 23734

Errores y omisiones -3,1424 -3,313.6 -4,238.3 -177.1 3426.2
Variacion de la reserva neta 5,983.3 -18,389.3 9,592.8 1,768.2 10,493.7
Ajustes por valoracion 426 -20 -21 54 17.8

(-) Elsigno negativo significa egresos de divisas.
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econdmicos.
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CUADRO 4.5
Ingresos fiscales por venta de bancos y costo fiscal.

Precio pagado por bancos

Ano de Devolucién por Miliones de pesos  Millones de pesos de
Banco venta Precio de contrato revaluacion de activos corrientes 1999 af
Banamex 1891 9,966.2 3343 86319 36,719.0
Bancomer 1991 8,850.2 265.1 85852 32,7288
Serfin 1982 36218 127.8 34941 11,598.6
Internacional 1992 1,554.4 426.9 11275 37426
Somex-Mexicano 1992 19234 1833 1,770.1 58758
Atlantico 1982 1518.7 1054 14143 4,694.9
Mprobursa 193 617.8 333 5845 22281
Promex 1962 1,119.7 580 1,061.8 3,5245
Mnorte 1992 1,860.5 162 18442 -8,121.9
Confia 1981 201.2 214 880.1 3,355.0
Banoro 1962 1,186.5 321 So1,1544 38321
Bancrecer 1981 4294 517 ) CUITT o ,44_0.0‘3
Comermex-Inveriat 1982 2,7895 548 2,738 90776
Unién 1981 8916 mz 5198 1221070
Cremi 1991 7942 368.0 16248!
Centro 1982 $08.9 756 2,766.1 -
Bampais 1991 550.8 2362 11891
Oriente 1981 2257 134 78096
Total de ingresos fiscales por privatizacién de bancos™ 33,549 [
ingresos por venta de bancos como % del PIB de 1399 o 2.94%:
Costo fiscal del rescate bancario b/ = 988,000 L
Costo fiscal como % da! PIB de 1999 v 2.76%]
ingresos por venta de bancos/Costo del rescate bancarlo . ‘13.52%‘3 :

a/ Con el Indice de Precios Implicito en el PIB (INEG!) para 1991-1998;

— 3 ':‘ para 1999, deflactor del PIB estimado por la SHCP para 1999.
(] }
ey 00 b/ Estimado para el cierre de 1999 por Standard and Poor’s.
. ?'7-' i
[} ' ?
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Fuente: Tesoreria de la federacion. Fondo de Contingencia, /nforme analitico de
ta venta de instituciones ce credito al 31 de diciembre de 1894, México, 1295;
para el costo cel rescate bancario, estimacion de Stancard and Poor’s,

Meéuico, para el PIB ydeflactor, INEGI, Sisterna de Cuentas Nacionales de México;
ySHCP, Criterios Generales de Politica Econdinica para el afio 2000, México, 1999.
Tomado de: Calva (2000) Méxicc mas ailé el neoliheralisrno. Opciones dentio del

cambio glcbal, Plaza-Janés, México.

CUADRO 4.6

Crédito otorgado por la banca comercial en México, 1981-1994.

Crédito otorgado
Total Sector privado no bancario S_ector Sector financiero,
piiblico otros
ANOS (mmdp 1980) "ot (mmdp 1980) % del PIB % del PIB %del PIB

1981 7404 152 6013 124 12 26
1982 766.9 159 5178 107 37 28
1983 693.1 150 3820 83 5.2 30
1984 7389 15.4 4088 85 52 29
1985 8160 166 4312 88 6.1 30
1986 9279 196 4010 85 89 38
1987 9233 192 3744 78 87 44
1988 7376 151 386.7 79 54 31
1989 8334 155 5875 103 33 25
1990 1,034.3 183 8103 143 24 30
1991 1,292.2 218 10615 180 1.7 39
1992 16422 269 14082 231 1.1 46
1993 19886 320 17288 278 1.0 54
1934 24485 377 21282 328 12 66

Fuente: Banco de México, Indicadores econdmicos, carpeta histérica.
INEGI, Sistema de Cuentes Nacionales, 1995.

Calva (2001)
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CUADRO 4.7
Indicadores del sistema bancario en México, 1982-1999.
1932 1983 1984 1985 1586 1987 1988 1589 1990 1991 1992 1283 1904 1906 1697 1998 1928
Indicadores de bancarios
Margen de intermediacion 36 46 61 74 103 97 115 131 107 118 113 138 164 171 121 15 141 134
Tasas activas reales a/ 42 -180 25 86 74 62 102 336 194 112 142 218 235 198 182 156 176 208
Tasas pasivas reales a/ 78 226 -86 12 29 -159 217 205 &7 05 28 80 72 28 51 40 35 74
Margen financiero general % b/ 148 103 124 15 100 88 156 255 254 345 457 464 430 167 170 254 297 304
Productividad
Coslos de operacion/Activos 39 35 37 43 38 33 60 49 48 47 49 42 35 35 235 47 46 50
totales
Costos de operacion/ingresos 170 125 125 136 113 104 165 214 204 263 279 232 24€ 106 167 237 187 211
financieros
Rentabilidad
Rentabilidad del capital (ROE) ¢/ 216 288 402 413 519 S05 498 366 2349 327 265 314 118 51 67 11 01 12
Solvencia
Cartera vencida/Cartera de 41 48 26 23 13 08 10 14 23 35 €2 82 84 77 68 57 51 45
crédito total ’
Liquidez
Disponibilidad mas cartera de 728 733 643 565 546 432 525 420 439 499 315 355 428 447 366 321 320 417
[ valores/ Captacion directa
,11 Py
" Cartara de crédito total/ 645 760, 770 922 975 1008 878 922 932 867 1246 1094 1115 1210 1087 993 978 920
— Captacion directa
- ilidad
'E; :g Fragilida
3.7 i fragilidad bancaria d/
lyer} ‘% Indicador de fraglida 93 22 12 03 02 09 00 00 00 01 .02 - 02 (10 04 02 03 032° 037
't—‘-’J =
Py 2
% '{2 % al Promedio anuales de las tasas de interés, deflactadas con el INPC
142
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bf Utilidad financiera/Costo financiero = (Ingresa financiero - Costo financiero)/Costo financiero
¢/ Utilidad neta/Capital contable sin revaluacion.

d/ Exposicicn en moneda extranjera de los bancos comerciales (diferencia entre activos y pasivos ne moneda extranjera)/Reservas internacionales-Oro
e/ Estimado

Fuente: Comiston Nacional Bancaria y de Valores (1982-1999) Boletin estadistico de banca multiple, México.

Banco de Mexico (1982-199%) Indicadores econdmicos, México.

Mantey & Levy (2000} Indicadortes graficos de inestabilidad financiera en América Latina y el Sudeste de Asia, FE-UNA;, México.
Calva (2000) México més alla del neoliberalismo. Opciones dentro del cambio global, Plaza-Janés, México.

CUADRO 4.8
Grado de concentracion bancaria, 1988 y 1999.
Captacion directa Cartera crediticia total
Bancos Millones de pesos % Millones de pesos %
Diciembre de 1988
Banamex 18,0332 271% 15,7118 269%
Bancomer 19,246.1 29.0% 14,388.9 246%
Serfin 10,031.8 15.1% 9,6435 16.5%
Internacional-Bital 1,501.1 23% 3,980.9 6.8%
Somex-Mexicano 25331 38% 25050 43%
Mercantil de M. 1,119.1 1.7% 499.8 0.8%
Otros bancos 13,9923 21.1% 11,719.2 20.1%
Total 66,4568 100.0% 58,449.2 100.0%
Diciembre de 1999

Banamex 192,163.6 19.5% 178,968.8 19.8%
Bancomer 194,574.4 19.8% 185,789.0 20.5%
Serfin 115,362.4 11.7% 140,633.7 155%
Bital 90,707.4 9.2% 59,844.7 6.68%
BBV-Probursa 66,218.3 6.7% 55.451.4 6.1%
Santander Mexicano 558878 57% 50,0930 55%
Qtros bancos 270,060.5 27.4% 235,254.0 26.0%
Total 984,974.5 100.0% 906,034.7 100.0%

o
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Fuente: CNBV (1988, 1999) Boletin Estadistico de Banca Multiple, CNBV, México.

CUADRO 4.9
Costo fiscal de los programas de rescate bancario,1995-1999.
{Miles de millones de pesos)

Diciembre de 1995 Diciembre de 1996 Diciembre de 1997 Junio de 1999
Programas mmp %del PIB mmp %del PIB mmp_ %del PIB mmp % del PIB
Apoyo a bancos 535 32 1356 54 2835 89 698.8 15.4
Capitalizacion 74 04 705 28 774 24 101.8 22
Saneamiento 320 19 39.0 16 187.3 538 579.0 128
Créditos carreteros 141 09 26.1 10 188 06 180 04
Apoyo a deudores 304 1.8 74.7 3.1 96.3 30 1743 39
Costo fiscal total 838 S.1 2103 84 3798 118 873.1 18.3

Fuente: Criterios generales de politica economica para 1996,1997,1933 e IPAB,
Costo fiscal estimado de los programas de saneamiento financiero y apoyo a deudores, 1998.
Calva (2000)
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CUADRO 4.10
Crisis bancarias de fin de siglo.
i Costo Fiscal (%
Pais Periodo respecto al PI(B)
Argentina 1980-1982 y1995 40255
Chile 1981-1985 39a41
Uruguay 1981-1984 31
Costa de Marfil 1988-1991 3
México 1982-1988 y 1994.1998 21
Ghana 1982-1987 19
Venezuela 1980-1983 y 1994-1995 18
Benin 1988-1990 17
Espafia 1977-1985 15a17
Hungria 1990-1993 10
Finlandia 1991-1993 8aio
Brasil 1994-1996 4310
Sri Lanka 1989-1993 ]
Estados Unidos 1984-1991 7
Calombia 1982-1987 6
Malasia 1985-1588 5
Suecia 1991-1993 s
Noruega 1988-1992 4
rxy Filipinas 1981-1987 4
; Japén 1990-? 3
fomn Tailandia 1983.1987 3
e Polonia 1991.1992 3
i Turquia 1982-1985 3
= "} o
= B Indonesia 1994 2
122 , . .
o ' Fuente: Fondo Monetario Internacional, 1997.
i =t :
b=
- 4

183



v ,'IL[
i
audi

olo

]

Ay

NEDMO Id VTV

CAPITULO 4. LA DESREGULACION BANCARIA, FINANCIERA Y LA CRISIS...

CUADRO 4.11
Crecimiento econdmico. Paises subdesarrolados e industrializados, 1980-1995.
Praducto Interno Bruto Poblacién PIB por habitante
{Miles de millones de dolares corrientes) {Millones de hab.) {Dolares)
1980 1995 1980 1995
Absolutos % Absolutos % Absolutos % _Absolutos % 1980 1985

Paises de ingreso
bajo y medio 3183 30% 5383 19% 3614 82% 4m 84% 884 1,130
De ingreso bajo 7 % 1382 5% 2378 54% 3180 56% a4
De ingerso medio 2461 23% 4033 14% 1236 28% 1591 28% 1801 253
Paises de ingreso
alto 7758 72% 2248 81% 816 18% 902 16% 9,507 24,929
Total mundial

10,768 100% 27,846 100% 4430 100% 5673  100% 2431 4909

Fuente: Banco Mundial (1997) Informe sobre el desarrolio mundial, BM, U.S.
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5. CONCLUSIONES GENERALES

Una vez que se¢ ha analizado a las crisis bancarins v financieras en sus distintas
concepeiones y con distintos matices aplicados a Ia realidad mexicana de 1982y 19944 s
posible desarrollar un esfucrzo concluyente de lo que se ha wratado en este documento.
Para abordar ¢l tema bancario y financicro en México en su modalidad de crisis
en 1982 y 1994 tue necesario hacer un recorrido analitico de las diversas posiciones
teoricas que abordan el tema aludido. Por una parte, la vision de Fricdman, Schwartz y
Cagan suponen que ¢l sistema bancario v financicro se sanca manteniendo una tasa
constante de la oferta monctaria y dejando quebrar a aquellas instituciones bancarias que
han incurrido en riesgos innecesarios, pero ademads, esto no necesartamente lleva a una
crisis en ¢l conjunto del sistema bancario que se trate. Anna Schwartz, por ¢jemplo,
ascegura que los bancos no deben ser rescatados mmediatamente st se debe a un mal
mancjo de los recursos v de la administracion y que ¢l remedio es que quiebren sin que
esto origine un contagio o pdnico bancario que se traduzea en crisis financiera. De
acucrdo a Anna, no ha ocurrido una cnisis financicra desde 1933 en listados  Unidos y
desde 1866 ¢n Reino Unido, siecndo mis bien pscudo crisis financieras las que han
ocurrido postertormente a esta s fechas.
lin este caso podria atirmarse, concediendo la hipotesis de Anna en el sentido de
las pscudo erisis financieras o crisis financieras ausentes, que al menos en ¢l caso de los
paises subdesarrollados han ocurrido, entonces, pscudo salvamentos bancarios, pscudo
saneamientos institucionales y pseudo programas ccondmicos que eviten el colapso
productivo y tinancicro de s naciones emergentes, y porque no, en una pscudo
cconomia subdesarrollada que no se compara con aqueldlas naciones de gran desempefio
ccondmico. Las mitaciones tedricas no son propias de Anna, las imitaciones devienen
de una concepcion que poco o nada tiene que ver con la realidad Latinoamericana. En
este sentido es necesario recuperar la tarea inconclusa de la teorizacion de nuestras
realidades con base en la historia propia.
lin el lado opuesto, extste altermanvamente una tradicion desde ¢ siglo NIN, la
cual enfoca su andlisis sobre crists financieras en funcién de la tase ascendente del eiclo
ceonomico. bos dos tactores que meiden direetamente sobre ¢l eiclo son:
. Sobreendeudamicento
2. Detlacion
Algin suceso exogeno (inventos, guerras, descubrimiento de oro o petréleo)
preaipita Iy tendencaa ascendente del ciclo porque mejora la oportunidad de beneficios y
de la inversidn como factores sustanciales. Todo esto inyecta optimismo. Fisher, Minsky
v Kindleberger se encuentran en esta tradicion, donde ¢l ciclo econdmico, la fraglidad
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financicra, la incertidumbre, las instituciones, hechos impredecibles y la cuestionada
racionahdad y psicologia humana son herramientas analiticas necesarias para entender las
crisis bancarias y financicras.

I%s asi que cuando Fisher habla del ciclo econdmico de deuda defiacion, Minsky con
su fragihdad fmanciera y Kindleberper con aspectos mteresantes de psicologia humana
asi como  del Prestamista de Ultimo Recurso se forma un amplio abanico  de

herramientas analiticas que pueden orientarnos a explicar y tomar medidas ex anfe y ex

post de una crisis bancaria v financiera. F tratamiento tedrico en este sentido rivaliza con
la concepeion exageradamente normativa, por decir lo menos, del wainstrean que influye
en las dectsiones de las cconomias y en particular de las cconomias del ercer mundo.
Cuando Kindleberger concluye que “la escuela monetarista de Chicago supone, de hecho
que las auteridades son umiversalmente cs‘tlipichs’ y los mercados son siempre
inteligentes” contiene una parte de veracidad st se considera la posibilidad de intehigencia
en los mereados. Las preguntas saltan de inmediato: ¢Como son los mercados
mteligentes? sin aludir ni confundir con la cconomia de la alta teenologia ¢ informatica y
clos agentes ccondmicos, incluvendo a las autoridades son incluso racionales?

Ahora bien, stoa Jos agentes ccondmicos o a los mercados los dotamos de
informacion plena o asimétrica, of comportamiento entre los prestamistas y prestatarios
cambia de un escenario a otro. Las caracteristicas iliquidas de los bancos no hacen mds
que agravar ¢l problema. Asiy o Retims Masivos ¢ Diesperados de Depasitoy (RMDI), los
panicos bancarios y con cllo las odvis bancariay y los fendmenos de la selecddn adrersa 'y ¢l riesgo
mordf, son clementos que se incrustan en ¢l anakisis tedrico de la informacion asimétrica y
las erisis bancarias. La presentacion (-lc;,nntv v la sencillez metodoldgica de su analisis
hacen de este enfoque una altemativa tedrica muy seductora aunque ncompleta ¢
wsuficiente. I hablar de informacion asimétrica como causa de las crisis bancarias nos
dirige nuevamente al comportamiento de las personas que interactian en ¢l fendmeno de
bancos y de su erists. Intformacidn plena o informacion mcompleta. Mas clegantemente,
informacion simétrica o informacin asimdétrica. Si el problema es la asimetria ¢por qué
no proporcionar informacion parcjia para ambos agentes ccondmicos involucrados?
Desde In coneepetdn del consumidar rpresentative la mtformacion simétrica resuclve cl
problema. Sin embargo, ol comsmmidar wpresentativo ¢s propio del tratamiento teérico del
Ligniiiio Gleperal  Campetitive, donde unos de sus supuesto sustanciales ¢s la plena
mtormacion. Por o tanto, nuestro problema no es ¢l consumidor representativo sino la
colectividad de consumidores que dispone de una misma informacion del banquero, y
¢ste a su vey, tiene la mformacion de todos aquellos. 1in suma, todos cuentan con
informacién de su banco y viceversa. Ahora bien, la informacion simétrica es insuficiente
para resolver ¢ dilema de las erisis bancaria ya que los agentes ccondmicos procesan la
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nformacién  de manera distinta con base en sus  antecedentes  historicos de su
considerada vida. Por lo tanto podriamos inclusive creer que dotarlos de informacion
simétrica Hevaria mids a siuaciones irracionales que a una verdadera solucion  de
confianza de todos. e, la informacion es msuficiente si no  consideramos ¢l
procesamiento de ésta, y ademads, cuando los clientes no es uno ni representativo, c
problema se multiplica por cien, por mil o por quinientos mil clientes que estaran a la
puerta del banco pidiendo un erédito o sus dineros, muchos de cellos sabiendo de la
incapacidad dliquida de las instituciones bancarias contagiando incluso a los que no
sabfan aun tenicndo la misma informacion. l<s mejor considerar mcecanismos  de
regulacion institucional que obliguen a los bancos a que, sin descuidar su papel de
ntermediarios, haga que éstos actiien de mancera prudente, especialmente en el ciclo
ascendente de los negoctos donde la pereepeion es muche mids importante que la
mfarmaciin, ¢l desenfreno o el optimismo exagerado nos Hevan a situaciones de pérdida
de Ia realidad en banqueros y en no banqueros. Visiblemente, la consideracion de la
Psicologia en la Ficonomia es una tarea que es necesario seguir explotando. Véase IHuerta
1999.

Fstos matices teoricos nos llevan al tratamiento especitico de qué fue lo que
sucedid en nuestro pais con los bancos v con ¢l sistema financicro en Mdéxico en los afos
de 1982y 1994, Comencemos entonces con la historia de los ochenta.

Los antecedentes de las crisis financicra y bancaria de México comienzan en 1971
a partir del rompimicento de los acuerdos moncetarios y financieros de Bretton Wood con
lo cual, ¢l ingrediente extranjero no solo opera para explicar la crisis de 1982, sino
también para compwndcr la crisis bancaria y financiera de México en 1994 y ¢l
estancamiento ccondémico en el que se encuentra sumida la economia mexicana y la
cconomia del tercer mundo a partir de los inicios de la década de los ochenta y hasta Ia
fecha,

Fn los setenta hubo tres clementos intermos esenciales para comprender la crisis
financicra y bancaria de inicio de los ochenta: 1) La fjacion o mania por ¢l petréleos 2)
Elasumir un patrdon monetario dékar en ol sistema Ananciero mexicano. Las expectativas
alentadoras que ered ol petraleo fue paralelo al ciclo ccondmico explicado por ¢l enfoque
tearico heterodoxo que ha sido analizado en ol Capitulo 1L 3) Finalmente, las condiciones
privilegmadas en las que se encontraban los banqueros mexicanos en aquella época, fue un
clemento importante que explica también la debacle banearia,

Comparandao cifras. macrocconomicas resulta revelador ¢l sistema econdmico
mexicano antes y despuds de la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods. Por tanto los
clementos internos v externos se fusionan para dar una justiticacidn analitica de lo que
sucedié en aquellos aftos. Considerando la ctapa interna, la manfa petrolera encuentra un
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fendmeno interesante en este asunto como objeto de especulacion, paratraseando a
Kindleberger. ‘Tales descubrimientos de los hidrocarburos inyectaron un optimismo
exacerbado, una fijacion, quizd una mania en el gobiemo y en Ia poblacion en general
que dicron como resultado que ¢ futuro fuera muy alentador. Fsta situacion encuentra
cabida en los postulados del enfoque del ciclo, incluyendo a Fisher, Minsky
Kindleberger. Ta mania tal v como o describe este dltimo autor, es propio de csta
situacion en especifico, o un evento mesperado que proyecta en una etapa ascendente del
ciclo, son propios de Fisher. Para continuar, Minsky sc inserta en la situacion de pasivos
pasados por la contratacion de pasivos nuevos con un futuro “alentador”, gencerindose
una “fragilidad financicera™ no s6lo por un evento exdgeno y ciclico, sino ademds por una
situacion estructural que mds temprano que tarde estallarian en una crists financiera y
bancaria de proporciones considerables.

La incertidumbre, permanente en este sistema y ¢l cambio de expectativas no
permiten que ol enfoque moncetario o incluso ¢l de informacion asimétrica puedan
explicar ¢l fendmeno del que se trata aqui, las erisis bancarias y financieras. AAdn con
aron expectativas alentadoras, esto implica que

informacién simdétrica los agentes gene
ain con informacion simétrica ¢ incluso completa no es posible pronosticar lo que
sucederd en el futuro, ya que la informacton con la que se cuenta es del presente pero no
del devenir',

Ahora bien, una semana antes de tomar la decision de la guinta apddn, la
nactonalizacion de la banca, el sector bancario mexicano se presentaba como un grupo
solido, serio, chiciente y profesional en el mancjo v prestacion del servicio pablico
concesionado de la banca y erédito. Sin embargo v verbigracia, Tello (1982) destaca lo
siguiente: la banca sc desenvolvia al amparo de una legislacion anacronica, dispersa,
compleja v contusa: contaba, con un poder sicmpre creciente, frente al gobiemo y hacia
la miciativa privada: no  desempenaba adecuadamente su papel de o intermediacion
financicra en Ja cconomia vy finalmente, descansaba en algunas medidas. en a
especulacion v otras pricticas nocivas para la cconomia del pais para multiplicar sus
wtilidades™. Fsto llevd a que se ereara una oligarquia financicra con un poder real de
presionare al propio gobiemo para obtener muluples privilegios. Fllos mismos
autofinanciaban sus propias cmpresas v por tanto este grupo cra capaz de dinamizar el
sector privado en funcidn de sus requerimiento financicros, ciclo econémico y en todo

' Véase Kregel (1998). Moore. (1988) v Pargucz (2001). .

* Estos hechos que seiiala ¢l autor pone de manifiesto la lucha por ¢l poder econdmico v politico de la
nacion. ‘Tratar de omitir que sc encontraban intereses de clasc. es tanto como admitir que la Economia,
finica y exclusivamente. se centra cn ¢l problema de la cscascz. Véase Aglictta, M. & Orléan, A.

(1982).



V. CONCLUSIONES GENERALES 159

aquello gque la coyuntura les favorecia. Las relaciones de interese entre banqueros y
gobicrno establecid Ia complicidad que también levaron al colapso del sistema bancario.

El otro clemento de suyo interesante se da en 1976, especificamente en la
llamada “crisis de confianza”, cuando la captacidn de dolares se convierte en una parte
muy importante del total. Fmpero, los lamados depositos en délares eran, en una
proporcion significativa, depdsitos hechos en moneda nactonal, ya que en buena medida
lo que se hacia era llevar pesos aun banco y, a cambio de cllos, obtener una ficha o
documento que acreditaba un depasito o una inversion denominada en délares. Los que
realmente  salicron  beneficiados  fueron los banqueros que  a pesar de a
desintermediacion y dolarizacion del sistema financiero, multiplicaron su rentabilidad y
sus utilidades. Moraleja, mientras mas incficiente era la banca para desempefiar sus
funciones de intermediacion financiera en Ia ecconomia mesicana mayores utilidades
tenfa. Asi la puesta en marcha de la dolarizacion tendié a anular Ia ehicacia de otras
opciones de politica ccondmica, como por cjemplo un ajuste cambiario, que era
justamente lo que se trataba de evirar,

Por altimo el andlisis de las causas de la erists bancara de 1994 ¢s lo que
tinalizard este documento de investigacion. Mucho se ha estudiado la crisis bancaria y
financicra de 1994 en México. tanto por sur referencia geoccondmica y geopolitica de la
region de Amdérica Latina, como por la coyuntura historica de crisis en otros paises
durante la década de los noventa. Fortito, por tanto, no es la intensa y decidida
investigacion, ol modelo ccondmico estaba y estd en entre dicho.

las caracteristicas que causaron ¢l caos hnanciero fucron un  desempeiio
macrocconamico magro, déficit en cuenta corriente, exceso de optimismo generado por
el propio maodelo v la entrada en vigor del "Tratado de Libre Comercio de Norteamérica
que se manifestaron en un otorgamiento de eréditos sin control: cambio institucional,
donde resalta la liberalizacion tinancicra, la privatizacion de la banca ¢ inexperiencia para
mancjar ¢l negocto por parte de los banqueros. entre otros  clementos, incluso
metaccondmicos. L Consenso de Washington penetrd en las venas del modelo seguido
en los noventa. Asi, las politicas de contraccion de la demanda, por la via fiscal,
monetaria, de tipo de cambio v salarial permearon la dindmica del ¢jercicio del poder
ccondnmico v politico.

Fstos ajustes a contrapelo de la estructura productiva destruida en la déeada de
los ochenta, consigui abjetivos muy insuficientes, tales fucron un crecimiento magro
def PIB y combate a la inflacion a medias, fucron los “logros” mas notables que al final
del periodo administrativo del ejercicio del poder, no solo evidenciaba el fracaso
ccondmico, sino tambidn ¢l politico con un tejido social cada vez mds desgarrado. El
optimisma inducido por o TLC, Ia desregulacion financiera vy bancaria (quita del
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cochiciente de hiquidez) la privatizaciin de la banca, la inexperiencia de los banqueros y
una mala administracién pablica en materia economica, fueron los ingredientes que
llevaron a un sin sabor de la receta de un modelo que se empeind en llevar a la
encrucijada tiancicra y bancaria del pais. 1< Capitulo 4 da muestra clara de lo que sc
atirma en esto. Los llamados a la reestructuracion ccondmica se convirtié en un llamado
que nos llevaria inevitablemente a la destruccion de I inversion, del poder adquisitivo,
de la incredibilidad de las instituciones y en la meapacidad del gobiemo, sujetado al
dogma tedrico de la hberalizacion, que poco pudo hacer a la hora de probar ¢l
“banquete” liberalizador. 1 costo de la privatizacion bancaria respecto al costo del
salvamento de bancos es una “coincidencia” que mostrd que esto fue un negocio, mas
que una politica econdmica adecuada. Sin embargo ¢l negocio fue bueno para unos y
malo para otros, ¢l mds lastimado de cllo fue sin duda ¢l erarto publico al asumir un
costo por ¢l salvavidas bancario de arriba de 20 por ciento del PIB ala techa de los datos
que se obruvieron en esta nvestigacion.

Duda no queda que la erists financiera Latinoamericana v Asiatiea de la déeada de
los noventa han desgarrado ¢l velo de I teoria ortodosa de la liberalizacion financiera y
comercial y han dejado entre ver las diferencias estructurales entre paises ricos y los
paises pobres, la explicacion teorica heterodoxa aunque insuticiente, es la que explica en
mayor medida of fracaso de un dogima, de un modelo y de un pais.

St la ceonomia es un reloj de cuerda y sus piezas esenciales de funcionamiento
comao la platina, las rucdas v el mucelle real, son las politicas eccondmicas, la cuerda cs la
participacion dectdida del istado en la cconomia. Si no regresamos a este principio
clemental, los cconomistas sceguiremos  teniendo  trabajo de “relojeros”, pero no
habremos comprendido la forma en como este sistema del reloj de cuerda funciona. Y

aqui y asi hemos de dejarlo.
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