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Introduccion

E n los ultimos afios, los sistemas financieros a nivel internacional han sufrido
transformaciones debido a cambios en las estructuras de los mercados financieros y a
la variabilidad de los precios relativos de los activos mundiales, sometidos a la inestabilidad
cambiaria desde el rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods y desde la adopcidn del
acuerdo del consenso de Washington. Asi, se ha dado comienzo a nuevas relaciones
financieras y monetarias respaldadas por el ensanchamiento de los intermediarios
financieros privados y en donde los bancos centrales y los organismos internacionales
dejaron de ser los protagonistas principales.

Desde los afios ochenta, los sistemas financieros a lo largo y ancho del mundo han
experimentado una variedad de crisis desde las bancarias hasta las financieras, pasando por
las bursatiles, la causa: el proceso de liberalizacion y desregulacion de los sistemas
financieros y todo lo que involucra; margenes de intermediacion financiera elevados, alta
movilidad de capital a nivel mundial, movimientos bruscos de capital especulativo, la
rapidez con que se realizan las operaciones financieras; gracias a la incorporacion de las
innovaciones tecnologicas, y la concentracion y centralizacion de activos en pocas manos.

Con la modernizacién de los sectores financieros, se han creado grupos que influyen
fuertemente en los mercados debido a los grandes volimenes de recursos que manejan y a
la posicion de mercado que han desarroliado mediante la formacion de los conglomerados
financieros; esto, a pesar de: a) la existencia de un aito y variado nimero de inversionistas
institucionales, b) de los diversos marcos regulatorios nacionales, c) de los distintos niveles
de intereses que manejan y, d) su composicion de cartera.

Las reformas financieras aunadas, a la estabilidad macroecondmica adoptadas en América
Latina, no han tenido los resultados esperados, pues no han incrementado los niveles de
ahorro interno; no han contribuido a elevar la acumulacién del capital productivo; ni mucho
menos han contribuido aumentar el ingreso per cdpita; por el contrario, han conducido al
rompimiento de las estructuras productivas y de las estructuras de financiamiento a largo
plazo. Los conglomerados financieros han estado presentes en las Gltimas crisis y han
influido de manera decisiva en la estructura financiera, a pesar de que existen algunos
mecanismos de supervision y de regulacion que establecen las normas en que deben operar
los intermediarios financieros y la relacion de éstos con el resto de la economia.

México no ha estado exento de lo anterior; las reformas financieras que aplicé con gran
dinamismo a partir de 1989, han conducido a la rdpida consolidacién del sector financiero y
la competencia creciente entre los grupos financieros, en donde los niveles de ahorro,
inversion y consumo quedan a merced de la influencia del mercado que establece el poder
de estos conglomerados financieros. Es en este punto donde se ha iniciado la discusion
sobre hasta donde se debe llevar la desregulacion o regulacién de la actividad economica vy,
principalmente de los grupos financieros.




En este contexto, los objetivos de este trabajo son: 1) analizar las principales caracteristicas
del capital financiero, 2) contrastar la informacion de los grupos financieros mexicanos en
la década de los setenta, ochenta y en los Gltimos 15 afios, 3) determinar el vinculo y la
dependencia de los grupos financieros mexicanos con los conglomerados financieros
internacionales, 4) determinar como se da la consolidacion de los conglomerados
financieros en México, 5) determinar como se establece la desarticulacion entre el sector
financiero y el sector productivo bajo la nueva reestructuracion del sistema financiero y la
consolidacion de los conglomerados financieros, 6) analizar la conformacion de los grupos
financieros en el sistema financiero mexicano y la consolidacién de los grupos financieros
extranjeros y nacionales en su estructura y su posicion en los mercados.

Todo lo anterior para demostrar la siguiente hipotesis: las reformas financieras vinculadas
con la apertura financiera en México, han conducido a la consolidacion, fortalecimiento e
internacionalizacion de las agrupaciones financieras que al amparo de las nuevas
legislaciones han separado sus objetivos de los objetivos econdomicos del pais, haciendo
desaparecer la necesaria articulacion entre el sector financiero y el aparato productivo,
provocando la inestabilidad de la economia y el alejamiento del sistema de financiamiento
de los sectores productivos dependientes del sistema bancario y desviando esos recursos al
sector especulativo, lo que contribuye a que los grupos financieros mexicanos mantengan
una fuerte dependencia con los conglomerados financieros internacionales, provocando
con ello una mayor penetracion del capital internacional en el sistema financiero
mexicano.

Para la demostracion de la hipdtesis planteada, en el primer capitulo se analiza las causas
que actualmente han permitido la consolidacién, fortalecimiento y extranjerizacion de los
conglomerados financieros en nuestro pais. Se estudian los antecedentes internacionales
que dieron origen a los cambios que sufrio el sistema financiero internacional. Asi también,
la investigacion de las medidas tendientes a adoptar las reformas financieras emanadas del
ambito internacional para liberalizar y desregular los sistemas financieros de América
Latina y se concluye este capitulo con un analisis sobre la adopcidn de las politicas que han
moldeado la nueva estructura financiera en nuestro pais.

En el segundo capitulo se examina el marco teérico que da las bases para entender: a)
cémo se origind el capital financiero y como ha cambiado esa percepcidn hasta nuestros
dias, para ello se analiza, la concepcién clasica de Hilferding y Lenin, y las ideas
contemporaneas de autores como: Morera , Vidal, Basave y Garrido, b) se examina la
postura teorica que defiende la liberalizacion y desregulacion del sistema financiero como
mecanismo para asignar eficientemente los recursos econdémicos a los proyectos
productivos, que contribuyé a la consolidacion de los grupos financieros; asi como la que
replantea la necesaria participacion del Estado en la asignacion de los recursos para €l buen
desempeifio de la actividad econdmica; principalmente la teoria del circuito monetario-
productivo.

En el tercer capitulo se contestan las siguientes preguntas: como surgen, cuales son las
caracteristicas del sistema financiero hasta antes del proceso de apertura financiera que
inicio nuestro pais de manera dinamica y que permitié centrar las bases para el




establecimiento de los conglomerados financieros. Ademds, se hace una descripcién de los
procesos que han conducido a la concentracién y centralizacion del capital financiero en los
conglomerados financieros.

En el cuarto y dltimo capitulo, se investiga cémo se ha dado la reestructuracién e
internacionalizacién del sistema financiero mexicano, cémo se ha evolucionado hacia los
grupos financieros y cdmo €stos estan estructurados e integrados, cudl es la postura de los
conglomerados nacionales ante los embates de la incorporacién de instituciones financieras
extranjeras en el sistema financiero mexicano; y, cmo esto origina el estrangulamiento de
las lineas de financiamiento de largo plazo a las empresas productivas que son la base
fundamental del crecimiento econémico.

Se finaliza con las conclusiones de la investigacién que ofrece la demostracién integral
planteada hipotéticamente.

Desde luego, esta meta no hubiera sido posible sin el esmerado apoyo recibido por mi
familia: mi esposa y mis hijos. Mary, gracias por que a pesar de la dificil situacion siempre
confiaste en mi, Brenda y Jahel su carisma, su chispa y entusiasmo por vivir dia a dia me
llenaron de bendiciones para seguir adelante. Agradezco el apoyo incondicional de mi
familia extensa que siempre demostré preocupacion e interés por que alcanzara una de mis
tan anheladas metas, en especial a mi mamd, mis hermanos y mi tia Lourdes Cervantes por
sus palabras de aliento.

Agradezco a todos los académicos que estuvieron involucrados directa e indirectamente en
mi formacidn profesional y en especial a la Dra. Irma Manrique Campos por su excelente
conduccién académica, por sus comentarios y ensefianzas que han sido pieza fundamental
en la culminacién de esta investigacién. Asimismo, agradezco el gran apoyo de la Dra.
Maria Luisa Soto Quintero quién siempre se ha preocupado por que los estudiantes de
posgrado tengan las condiciones necesarias para superarse y crecer académicamente.
Gracias a los integrantes del jurado por sus sabios comentarios: Mtra. Teresa Lépez
Santos, Dr. Gabriel Mendoza Pichardo y el Mtro. José Luis Marca Martinez.

Finalmente y sin restarles merito a todos mis amigos y amigas que me motivaron a seguir
progresando. Gracias a la Universidad Nacional Auténoma de México y al CONACyT por
ofrecerme la oportunidad de superarme académicamente y brindarme los apoyos
econdémicos necesarios para lograrlo.
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Glosario

Conceptos sobre el Sistema Financiero

- Almacenes generales de depdsito
Tienen por objeto el almacenamiento, guarda o conservacion, manejo, control, distribucion
o comercializacién de bienes o mercancias bajo su custodia o que se encuentran en transito,

amparados por certificados de depdsito y el otorgamiento de financiamiento con garantia de
los mismos.

- Arrendadora financiera

Es una Sociedad Anoénima de Capital Variable autorizada por la SHCP para celebrar
contratos de arrendamiento financiero, adquiriendo bienes para darlos en arrendamiento
financiero o bien, adquiriendo bienes del futuro arrendatarios con el compromiso de darlos
a éste en arrendamiento financiero.

- Banca Universal

Todos los servicios financieros se prestan dentro de una misma entidad. La Banca
Universal puede realizar inversion directa en acciones de empresas. Aqui hay economias de
escala y de alcance elevadas, pero costos de supervision mayores. Este es el modelo
Aleman de organizacion bancaria.

- Banca Miiltiple
Se trata de una entidad bancaria que presta diferentes servicios bancarios y no bancarios,
pero no realiza inversion en acciones. Establecimiento que se ocupa de la intermediacion
financiera. Este concepto se utiliza también en algunos paises como sinénimo de banco
matriz con filiales.

- Banco Comercial

Su principal servicio financiero consiste en tener depésitos en cuenta corriente y maneja
otros servicios bancarios de captacion y colocacion.

- Casas de Bolsa

Intermediarios autorizados para realizar intermediacion en el mercado bursatil. Se ocupan
de realizar operaciones de compra venta de valores, brindar asesoria a las empresas en la
colocacién de valores y a los inversionistas en la constitucion de sus carteras, recibir fondos
por concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones con valores a través de
los sistemas electrénicos de la BMV, por medio de sus operadores.

- Casas de Cambio
Institucion que se dedica a la compra, venta y cambio de divisas con el pablico dentro del
territorio nacional.

- Compaiiias de Seguros y fianzas

Empresas financieras que son parte fundamental de los grupos financieros, celebran
contratos con personas naturales o juridicas por los cuales se comprometen a cubrir
determinados riesgos a cambio de percibir ciertas primas y otorgan fianzas a titulo oneroso.
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* Empresas de Factoraje

Organizaciones auxiliares de crédito, cuyo objetivo principal es celebrar contratos de
factoraje. El factoraje financiero es un mecanismo de financiamiento a corto plazo
mediante el cual una empresa promueve su crecimiento a partir de la venta de sus cuentas
por cobrar vigentes a una empresa de factoraje.

+ Especializacion
Cuando la prestacion de un servicio financiero se hace a través de una entidad que se dedica
exclusivamente a un tipo de servicio.

* Grupo financiero
Sociedades independientes con capital y patrimonio propio que prestan distintos tipos de
servicios financieros seglin riesgos caracteristicos estan vinculadas a una sociedad holding

o controladora. Este modelo facilita la supervision, pero involucra mayores costos en la
separacion de funciones.

« Intermediario bursatil

Sirve de enlace entre oferentes y demandantes de valores y pueden ser casas de bolsa o
especialistas bursatiles.

* Intermediario financiero

Institucion a través de la cual se canalizan los fondos de crédito nacional e internacional
para dar servicio a un acreditado. Pueden ser almacenes generales de depdsitos,
arrendadoras financieras, banca de desarrollo, banca multiple, casas de bolsa, casas de
cambio, empresas de factoraje, especialista bursatil y uniones de crédito.

Inversionista

Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras, que por medio de una casa de bolsa o
de un especialista bursatil, colocan sus recursos a cambio de valores para obtener un
rendimiento. Entre ellos destacan los llamados inversionistas institucionales, tales como las
sociedades de inversion y fondo de pensiones.

* Matriz y Filiales

En este modelo las operaciones bancarias se ejercen en una matriz bancaria y las
operaciones no bancarias se realizan en filiales separadas. La separacion involucra capital,
contabilidad y administracion separada, lo cual conlleva mayores costos de produccion de
los servicios. La separacion se hace para facilitar la supervisiéon reduciendo asi su costo.
Este modelo se inspira en la organizacion bancaria inglesa.

* Mercado Financiero

Servicios financieros prestados por entidades bancarias y no bancarias consistentes en la
captacion excedente de recursos de los agentes econdmicos y su transferencia a los agentes
deficitarios.

- Mercado de Crédito

Conjunto de servicios financieros prestados por entidades bancarias y no bancarias
relacionados con la colocacion de recursos entre agentes demandantes.
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* Mercado de Capitales

Es aquel donde se colocan y negocian valores cuyo objeto es satisfacer las necesidades de
capital de las empresas para la realizacién de proyectos de largo plazo. Espacio en el que se
operan los instrumentos de capital (acciones, bonos, papeles comerciales, etc. ).

* Mercado de Dinero
Transferencia de recursos de inversionistas en titulos principalmente gubernamentales
(cetes, bondes, etc.) a inversionistas en otros sectores a corto plazo.

- Sistema Financiero

Conjunto de entidades que prestan servicios que transfieren recursos financieros de
ahorradores a inversionistas.

- Sociedades financieras de objeto limitado

Estas sociedades operan con valores y documentos emitidos por empresas que requieren
recursos a largo plazo y cuyas actividades estan relacionadas preferentemente con los
objetivos de planeacion nacional de desarrollo. Generalmente estas sociedades nacen de la
union de grupos de personas con un objeto o fin en comin, que se unen para crear medios
de financiamiento e inversion que beneficien su actividad productiva, mediante el
otorgamiento de préstamos o créditos a cargo de los socios o la emisién de valores
representativos de una deuda.

Uniones de Crédito
Se establecen en forma de sociedades andnimas bajo la modalidad de capital variable,

cuyas personas fisicas y morales que las integran se benefician obteniendo de ellas créditos,
garantias o avales.

Conceptos sobre la Dinamica Financiera

» Economias de Escala

Reducciones de costos obtenidas a través de un mayor tamaiio en la organizacion que presta
los servicios financieros.

* Economias de Alcance
Reducciones de costos logrados a través de la produccién conjunta de servicios financieros
en una misma entidad, o a través del consumo conjunto de varios servicios financieros.

- Patrimonio

El patrimonio representa la totalidad de derechos de los accionistas en una sociedad. Estan
representados por el capital, la reserva legal y las valorizaciones de los activos realizadas
conforme a normas especificas de valoracion a precios de mercado.

Conceptos sobre Regulacion y Supervision
* Regulacion

Es el conjunto de normas de comportamiento que deben observar los participantes en el
mercado de servicios financieros.
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* Supervision
Es la vigilancia que ejercen las autoridades competentes sobre el cumplimiento de las
normas de comportamiento de los agentes en los mercados.

* Conflictos de Interés

En el caso de los conglomerados financieros los conflictos de interés se presentan cuando
en el mismo grupo existen entidades que invierten recursos propios y otras que invierten a
nombre de terceros. También pueden ocurrir conflictos de interés entre los accionistas y
administradores de las entidades financieras y los acreedores y entidades avaladas.

* Riesgo Sistémico

Este riesgo consiste en la posibilidad de que un efecto negativo en una entidad vinculada a
un grupo pueda tener también efectos adversos en otras instituciones vinculadas al mismo
grupo o en otras entidades del mismo mercado o de mercados afines.

* Riesgo del Crédito
El riesgo en el mercado de crédito consiste en que los acreedores de las entidades

financieras no cumplan sus obligaciones crediticias con oportunidad o las incumplan
totalmente.

* Exposicion Maxima

La exposiciéon maxima de una entidad crediticia con una persona natural o juridica, o con
un grupo, se define como el riesgo crediticio maximo que legalmente le esta permitido
incurrir a la entidad con cada una de ellas.

* Transparencia Informativa
La transparencia se refiere a la divulgacion de la informacion relacionada con un mercado a
los participantes (oferentes y demandantes de los servicios) en igualdad de condiciones.

- Concentracion
La concentracion ocurre cuando unos pocos actores en el mercado controlan una porcion
significativa del mismo.

+ Centralizacion

La centralizaciéon ocurre cuando unos pocos actores influyen en diferentes empresas de
diferentes sectores por medio del consejo de administracion.
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Capitulo 1

] objetivo de este capitulo es en primer tugar conocer por qué es necesario contar con
un sistemna financiero dindmico y sélido que contribuya al crecimiento econémico del
pais. En segundo lugar, establecer los antecedentes que llevaron al proceso de liberalizacién
y desregulaciéon del sector financiero y, en tercer lugar, analizar las reformas que
permitieron la reestructuracién del sistema financiero mexicano y el fortalecimiento de los
grupos financieros.

I Antecedentes.

1.1 Entorno y desarrollo internacional de las reformas financieras.

Los grupos financieros internacionales apoyados por los paises desarrollados.iniciaron una
gran ofensiva ideologica, econémica y propagandistica en contra de la participacion del
Estado en el dmbito econémico [Bautista, 1996:108]. El Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional, apoyados por el consenso de Washingion son los principales
promotores de este cambio de ideologia, basados principalmente en la importancia de la
desregulacion y liberalizacion de los sectores econdmicos, desde luego incluido el sistema
financiero como pieza clave en el desarrollo econdmico. Es asi como, a partir de mediados
de la década de los afios setenta el sistema financiero mundial sufrid transformaciones
radicales: internacionalizaciéon del capital y la liberalizacidn de los mercados, la
globalizacion de los servicios, la aparicion de nuevos intermediarios, el surgimiento de
numerosos servicios y la incorporacion de tecnologia muy avanzada [Solis, 1997:176).

Para tener una idea clara de las razones que condujeron a las reformas de los sistemas
financieros a nivel internacional, considero pertinente mostrar por qué es tan importante
contar con un sistema financiero dinamico y fortalecido.

Siempre estuvo presente la idea de que para crecer y desarrollarse econémicamente era
necesario contar con un sector industrial dindmico que permitiera generar las condiciones
necesarias para lograrlo, asi como un sector agropecuario como complemento del sector
industrial, él cual permitiria la generacion de los excedentes de ahorro y la mano de obra
que el sector industrial demandaba. Por supuesto, para distribuir los bienes finales y bienes
intermedios manufacturados que el sector industrial producia, se hizo necesario contar con
un sistema de transporte dindmico y eficiente y disponer de energia necesaria para las
industrias. La construccién y el desarrollo de la infraestructura eran factores
complementarios para conseguir el crecimiento econémico. Se contemplaba asi la estrecha
relacién entre diferentes sectores productivos de la economia para alcanzar (asas de
crecimiento sostenibles.
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El uso de la intermediacién financiera también fue un factor clave que estuvo asociada a la
expansién productiva y de los mercados', fueron los neocldsicos McKinnon y Shaw que
incorporaron a la teoria monetaria [a importancia de las relaciones del sistema financiero en
el proceso de desarrollo econdmico [Lizano, 1993:6]. El sistema financiero seria entonces
el espacio encargado de proveer Jos recursos necesarios para que los productores |levaran a

cabo grandes inversiones y con ello generaran el circulo virtuoso de la economia ahorro —
inversién — desarrollo.

El sistema financiero (SF) tiene como finalidad la creacién, destruccién, transferencia e
intercambio de activos financieros. Dentro de éste se comercializa el riesgo y Ja liquidez,
éstos se llevan a cabo mediante la produccion de una serie de servicios financieros que se
venden y compran en una red de mercados conformada por instituciones y empresas
especializadas; y se canalizan los recursos de agentes econdmicos superavitarios a aquellos
sedientos de crédito. El SF es un sector més de la economia y al igual que los otros sectores
necesita de insumos de produccion e informacion veraz y especifica. La contribucién del
sistema financiero af desarrollo econdémico se reconoce en los diversos servicios financieros
de alta calidad que se adaptan a las necesidades de los diferentes agentes econdmicos.

En estas circunstancias, los requisitos que debe cumplir un SF son los siguientes [Lizano,
1993: 8-9]: Desarrollo Institucional, sistema de supervisién y regulacion, formacion de
recursos hunanos, flujo de informacién y un marco legal eficiente.

El SF debe proporcionar un desarrollo institucional, es decir, debe promover la creacion de
instituciones financieras, con lo que se coadyuvara a incrementar los niveles de
competitividad y productividad, para hacer frente mas y mejores servicios a precios
competitivos (tasa de interés) a las diferentes unidades econémicas. Por otro lado, el SF
debe generar un mecanismo de supervision y regulacion que aunado a los flujos de
informacién, permita crear un ambiente de certidumbre para los distintos agentes
economicos y a su vez detectar rapidamente alguna falla que comprometa la estabilidad de
las instituciones que conforman al propio sistema.

Asimismo, el SF debe tener la capacidad de formar recursos humanos que tengan la
habitidad de irse adaptando a los cambios y necesidades del propio sistema y de los
diferentes sectores productivos de la economia, para fomentar ta competitividad.

Adicionalmente, el SF tiene la obligacién de contemplar las normas que deben acatar cada
una de las instituciones financieras; esto es, que contemplen las sanciones a las que se haran
acreedoras aquellas instituciones que no cumplan con las reglas establecidas, para
desarrollar en buenos términos la competencia entre €stas.

Se establece que, si estos puntos quedan garantizados, la operacién del SF seré eficiente y
éste podra generar Ja seguridad financiera, la seguridad juridica y podra crear conductos

' Algunos economistas como Schumpeter, analizaban la importancia de contar con un sistema bancario agil
que proveyera poder de compra 8 los empresarios y éstos pudieran adquirir medios de produccién y realizar
innovaciones, lo cudl era el motor del desarrollo econémico.
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eficientes de informacién que permitan establecer una fuerie confianza al sistema.
Asimismo, serd capaz de promover la competencia y, lo mas importante generar la

congruencia entre los objetivos de los intermediarios financieros y los objetivos
econdmicos del pais.

El desarrollo y mejoramiento del SF no garantiza el crecimiento de una economia, pero si
es complemento para conseguirlo. La conduccidn para el perfeccionamiento de un SF,
permite incrementar !a seguridad y rentabilidad de los ahorradores, asi como también
proveer mas y mejores oportunidades a Jos inversionistas y productores para la obtencion
de recursos a costos bajos. La logica es que la incorporacién de un nimero cada vez mayor

de instituciones financieras permitira aumentar la competencia y establecer mejores
precios.

Por lo arriba sefialado, muchos paises lievaron a cabo reformas a sus sistemas financieros
con vias a fortalecerlo y a Jiberalizarlo, como parte del proceso de intemacionalizacién de
los mercados financieros; aunado a esto, se tiene la idea de que estas reformas deberan ir
acompafiadas de sus contrapartes aplicadas en otros sectores (agropecuario, finanzas
publicas, transportes, industrial, energia, etc. ) para obtener mejores resultados, ya que de lo
contrario, se generan cuellios de botella en la economia.

Las reformas financieras realizadas a nivel internacional, tienen como fin mejorar la
competencia dentro de los propios sistemas financieros; fomentar el desarrollo de mercados
de capitales regionales; promover la integracion financiera, y elevar la capacidad regional
para intermediar los ahorros y fortalecer la capacidad de resistencia de las economias frente
a choques extemos. Para ello, se dice, es necesario reducir las restricciones para entrar a
Jos diferentes mercados y la adopcidn de numerosas medidas de liberalizacion del comercio
de servicios financieros.

Desde el rompimiento de los canones internacionales, a principios de ta década de los afos
setenta se manifestaron cambios radicales en las estructuras financieras internacionales.
Estados Unidos de Norteamérica fue el pionero en llevar a cabo el proceso de desregulacién
y liberalizacién financiera a principios de los afios ochenta, marcando asi una
recomposicién en el sistema financiero global, donde los mercados financieros y los
instrumentos ¢ intermediarios financieros constituyen la base del dinamismo del sistema.
De esta manera, el proceso de liberalizacién de los mercados financieros y la apertura de la
cuenta de capital empezd en Estados Unidos de Norteamérica y se extendié hacia los paises
desarrollados. A mediados de los afios ochenta la gran mayoria de los paises llamados de
“mercados emergentes” emprendieron los procesos de recomposicién de sus sistemas
financieros [Genevieve, 2002:3].

La mayoria de los procesos de liberalizacién y desregulacién fueron establecidos en forma
gradual y a largo plazo, pero en algunos paises estos procesos se llevaron a cabo de un
manera més dinamica a partir de los afios noventa, tal es el caso de México. Lo curioso de
todo esto es que, sin importar el grado de avance de la economia donde se aplicaron estas
reformas a los sistemas financieros, el resultado fue desastroso, de crisis bancarias hasta
crisis financieras. Por ejemplo, paises con economias robustas como Estados Unidos de
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Norteamérica y Japdn, experimentaron golpes fuertes a sus sistemas financieros; por otro
lado, paises con economias medianas y bajas como México, Argentina, Brasil y Venezuela,
corrieron con la mjsma suerte [Girdn, 1998:2], el proceso de integracién en un solo
mercado financiero global ha ocasionado diferentes crisis, segin el Fondo Monetario
Internacional de 1980 a 1996, se contabilizan alrededor de 150 crisis [Girdn, 2000:33].

Las reformas financieras a nivel mundial, como ya se dijo, conducieron a una creciente
competencia en el sector financiero; donde se busca cada vez mayor ganancia y menor
riesgo, impulsando Ja expansién de los flujos de capital hacia paises mds rentables, y
estimulando un proceso de concentracion y centralizacion del capital financiero sin
precedente.

Los conglomerados financieros (e industriales) son los protagonistas y administradores de
tos flujos internacionales de capital. Los movimientos fuertes de capital provienen de
conglomerados financieros, empresas trasnacionales y grupos numerosos de ahorradores de
los paises con economias robustas, donde €stos tienen una gran capacidad para movilizar
cuantiosas sumas de capital por todo el planeta (Sanchez, 2000:687]. Las tendencias
internacionales motivan una creciente insercién de las economias a patrones internacionales
de financiamiento con una elevada propensién a las operaciones estrictamente financieras y
basicamente especulativas, con una marcada inclinacién a comportarse conforme a las
tendencias de las economias desarrolladas.

En los dltimos afios se ha tenido en mente llevar a cabo reformas a las instituciones
financieras internacionales, debido a2 que estas no pueden frenar la oleada de crisis
manifestadas con motivo de los procesos inherentes a las reformas financieras a nivel
mundial; e) correcto desempefio del Fondo Monetario Internacional (FMI) debe prevenir las
crisis financieras y la propagacion de éstas, el FMI debe asesorar, pero no debe condicionar
la ayuda. Los objetivos de los bancos de desarrollo (El Banco Mundial y los bancos
regionales de desarrollo) deben estar en funcidn del desarrollo econémico y social, mejorar
fa calidad de vida, reducir la pobreza y promover bienes publicos globales y regionales.
Estas instituciones deben abandonar su objetivo tradicional; es decir, dejar de realizar
préstamos, y mas bien promover el desarrollo [Meltzer, 2001:10].

En los tltimos tiempos el funcionamiento del sistema financiero intermacional se ha
deteriorado en el contexto de las transformaciones en las estructuras de los mercados
financieros globalizados y de la variabilidad de los precios relativos de los activos
mundiales, sometidos a )a inestabilidad cambiaria desde la ruptura del acuerdo de Bretton
Woods. Asimismo, se comienza con nuevas relaciones financieras y monetarias respaldadas
por la ampliacién de los intermediarios financieros privados, en donde los bancos centrales
y los organismos intermacionales dejaron de ser los protagonistas principales. El sistema
monetario y financiero internaciona) ha experimentado cambios, en particular, porque las
antiguas relaciones monetarias tienen que adecuarse a las nuevas exigencias (de tipos de
cambio flexibles y tasas de interés variables) en las que los intermediarios financieros
privados en general controlan el mayor volumen de la liquidez del planeta [Correa, 1999:
99-100].
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1.2 Reformas financieras en América Latina.

Al inicio de afios noventa se manifestaba gran optimismo acerca del desempefio econémico
en los paises de América Latina (AL). Ritmos de crecimiento ascendente, disminucién
notable de la inflacién, flujo de capital externo abundante, incremento de la inversidn
directa, ampliacién del crédito interno, perspectivas aceptables de los negocios y mayor
estabilidad politica. Se demostraba que los cambios realizados en materia de politica
econdmica, las reformas financieras, y el prometedor entorno econémico internacional,
habian contribuido a superar la critica situacion de los afios ochenta.

Sin embargo, el entusiasmo duré muy poco, pues la dura realidad que se enfrentd
posteriormente debido a la inestabilidad y tas crisis financieras que sucedieron en varios
paises de la region, generd desencanto y muchas dudas acerca de si efectivamente, las
reformas implementadas habian corregido fallas estructurales y desequilibrios financieros
0, por el contrario, producia nuevos y graves problemas sin que se consolidara el circulo
virtuoso entre ahorro, inversién y crecimiento. Argentina, Brasil, Ecuador, México y
Venezuela, son sélo algunos ejemplos de paises que sufrieron severas crisis ¢ hicieron de la
liberalizacién un proceso de ventajas muy discutibles [Correa, 1992:111].

Aunque cada pafs ha llevado a cabo sus propias reformas dependiendo de las necesidades
de su economia’, por ejemplo: paises como Chile, México, El Salvador, Bolivia,
Venezuela, Ecuador, Honduras, Paraguay, Perli y Panamé optaron por realizar reformas
legales de fondo, algunos otros como: Colombia y Costa Rica, se inclinaron por reformas
parciales que significaron cambios importantes. Otros mas como Argentina, Guatemala y
Uruguay sélo modificaron determinados aspectos de la legislacién, pero con un impacto
importante, por su parte Brasil, produjo un cambio significativo en su mercado sin
introducir modificaciones legales [Livacic, 2001:4]. Sin embargo, se puede destacar
algunas medidas en comun.

La reduccién de barreras para entrar al mercado financiero, avances importanies para
abrirse a la inversidn extranjera y el establecimiento de normas o estatutos que permitieron
el desarrollo del mercado de capitales; dando lugar a que las empresas obtengan recursos a
mediano y largo plazo para e} funcionamiento de sus inversiones [Bianchi, 1996:9). La idea
en general era proveer una mayor apertura de los mercados financieros a todos los niveles.

1.2.1 liberalizacion del sistema financiero.

Las reformas al sistema financiero local y las transacciones externas de capital forman parte
del amplio proceso de ajuste que han tenido lugar en muchos paises en desarrollo sobre |a
base de los preceptos neoliberales y al amparo los circulos de poder econdmico
estadounidense, el Fondo Monetario Internacional, e} Banco Mundial y el denominado
“Consenso de Washington®” [Garcia, 2003:4).

? Vea tabla T1 del anexo.
‘La agenda de! consenso de Washingion se basaba principalmente en 1a prioridad del gasto piiblico, pero no
solo el equilibrio o el superavit fiscal, sino el propio contenido del gasto.
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La fuerte influencia de Estados Unidos de América sobre AL se realizd via el consenso de
Washington donde se argumentaba que el déficit fiscal constituye un problema en
cualquier circunstancia y es un hecho que explica fundamentalmente la inflacion. De ahi la
idea de disminuir drasticamente el déficit pablico, aun cuando ello implique una fuerte
recesion.

Con respecto a la tasa de interés argumentaron que el mercado debe ser quien la fije en
niveles reales positivos, que el tipo de cambio debe ser competitivo y consistente con los
objetivos macroecondmicos en el mediano plazo que incluyan un crecimiento sistemético
de las exportaciones — un tipo de cambio flotante o la instalacién de consejos monetarios-.

En materia de comercio se debe promover la liberalizacidn con la finalidad de fortalecer la
opcién de incremento en las exportaciones. Respecto a la inversién extranjera establecian
que no debe existir restriccion alguna y esta accién debe complementarse con una firme e
ineludible politica de respeto a la propiedad del capital, apoyada por un sistema de
supervisidn y transparencia. Privatizacién de empresas pablicas necesaria e exigible para
aliviar presiones sobre el presupuesto piblico [Vidal, 2001:27-29].

La presiones internacionales aunado al agotamiento del modelo de desarrollo basado en la
sustitucion de importaciones, los graves desequilibrios macroeconémicos y el
estancamiento econémico y soctal generados por la crisis de deuda externa justificaron que
los paises de AL adoptaran, a mediados de los affos ochenta, cambios fundamentales en las
politicas econdémicas nacionales,

Paralelamente, los cambios bruscos que se dieron en los mercados financieros y monetarios
internacionales, asociados primordialmente a la innovacién en productos y procesos; al
desmantelamiento de regulaciones que frenaban el movimiento de capitales y al
surgimiento de nuevos patrones de financiamiento, provocaron que muchos paises como el
nuestro se unieran al proceso de apertura financiera.

En su mayoria, las reformas se concretaron en el marco de las negociaciones que se
desarrollaron en los paises latinoamericanos para ventilar su situacién de endeudamiento
externo, pues la aceptacion de las recetas liberalizadoras contenidas en la condicionalidad
politica del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial se constituia como requisito
indispensable para mejorar la reputacién crediticia y acceder al financiamiento externo
[Garcia, 2003:4]). La estrategia implementada por los acreedores sentd las bases para la
rearticulacién de los paises latinoamericanos con los circuitos financieros internacionales.

La apertura de la cuenta de capital de balanza de pagos y }a liberalizacién de los sistemas
financieros locales estimularon la entrada de capitales foraneos y la expansion del crédito
interno, haciendo posible que, a inicios de la década de los noventa, se restableciera la
estabilidad macroecondmica y los ritmos de crecimiento a nivel regional.

El proceso de reformas financieras que se han presentado en AL involucra algunas de las
siguientes funciones:

20




a) Autonomia del Banco Central.,

Se establece que la autonomja de un banco central es importante para el buen desempefio
de &ste, de lo contrario puede verse influenciado por los intereses del poder Ejecutivo, en la
politica monetaria, cambiaria y crediticia, como en los instrumentos que permiten alcanzar

sus objetivos, provocando con ello una distorsién en su funcionamiento, y conducir a
inestabi)idad cambiaria e inflacidn.

La autonomia del banco central no debe interpretarse como que éste es independiente, si
bien es cierto que la autonomia le permite al banco manejarse en forma aislada, éste debe

conducirse en forma congruente con los objetivos nacionales que garanticen el crecimiento
y desarrollo econdmico.

Se dice que perjudica ajustar el objetivo del banco central a salvaguardar la estabilidad
monetaria y evitar las tendencias inflacionarias, significa eliminar otros objetivos, que
serian responsabilidad de otras dependencias o instituciones pablicas. Eliminar del banco
central las facultades que han propiciado la inestabilidad monetaria; otorgar directa o
indirectamente financiamiento al sector pablico; funcionar como entidad financiera de
segundo piso para canalizar recursos a los intermediarios financieros e incurrir en
endeudamiento extemno para promover la produccion nacional [Lizano, 1993:39].

b) Pérdidas del Banco Central

Las naciones de América Latina han puesto mucha atencién a las pérdidas del banco

central, ya que éste ha llegado a formar parte esencial de) déficit consolidado del sector
financiero.

El déficit del banco central (déficit cuasifiscal)® conduce a un efecto expansivo de
la moneda en circulacion, de ahi la importancia que se le ha dado a este problema,
asi el banco central ha utilizado ciertos instrumentos que Je permitan contraer dicha
expansién, entre los cuales se pueden citar: aumento del encaje legal, colocacién de los
bonos de estabilizacién en el mercado financiero y la contratacién de deuda externa.

Las medidas anteriores traen como consecuencia efectos negativos, se establece que los
encajes incrementan los costos de la intermediacidn financiera, la colocacién de los bonos
por el banco central elevan la tasa de interés y el aumento de la deuda externa limita la

disponibilidad de ahorro externo para financiar el desarrollo econémico de la nacién [Fry,
1990:292].

“ Se origina por: 1) subsidios otorgados en operaciones cambiarias —¢l banco central vende divisas para
determinado propdsito, a un precio inferior al que pagoe por adquirirlas-, 2) subsidios a2 tasas de interés
inferior a la que paga por obtener los recursos, garantias cambiarias —! banco central traspasa a los
intermediarios financieros fondos del extranjero, a un tipo de cambio mas bajo que el vigente cuando los
deudores amortizan los prestamos al banco central-, 3) deuda externa —el banco central asume el servicio del
principal e intereses de la deuda externa y de ciertos pasivos externos del sector privado- y 4) endeudamiento
propio —e! banco central incurre en deudas internas y externas con la finalidad de financiar su propio déficit;
ese endeudamiento exige ¢) pago de intereses que a su vez se incrementa.

21




Se dice que lo anterior muestra que el déficit cuasifiscal de] banco central debe ser
controlado, de lo contrario obstruye su labor, al volver mas inflexible la politica monetaria.
La reforma al SF pretende sanear ¢l balance del banco central para poder reducir el déficit
cuasifiscal, para ello se han realizado recomendaciones en tomno a [Lizano, [993:40]:

~ Traspasar recursos del Gobierno Central al Banco Central.
~ Traspasar la deuda de} Banco Central al Gobierno Federal.

~ Eliminar las garantias cambiarias y los subsidios al tipo de
cambio y a la tasa de interés.

~ Renegociar la deuda externa para disminuir el pago por
concepto de intereses.

Las anterjores medidas implican fuertes ajustes fiscales, la reduccién de subsidios y la
renegociacion de la deuda externa.

¢) Instrumentos del Banco Central,

Se insiste en que el Banco Central ha utilizado de manera discrecional los instrumentos, tan
es asi que el intervensionismo exagerado ha conducido a resultados nocivos. El argumento
que ratifica lo anterior es bAsicamente por dos razones: por un lado los directivos del Banco
Central creen tener siempre la razon y establecen segin su criterio qué es lo que conviene a
la nacién, independientemente de las sefiales que emanen del mercado financiero. Por el
otro lado, la necesidad de los directivos de mantener vinculos con las grandes cipulas, los
llevan a otorgar crédito sélo aquellos que simpatizan con las relaciones politicas y sociales.

Por tal motivo, las autoridades han decidido liberalizar el sector financiero, donde uno de
los objetivos es eliminar los privilegios en las operaciones pasivas como activas, e integrar
el mercado financiero nacional para que las medidas del banco central surtan efecto.

De ahf, que los gobienos hayan tomado {a decisién de liberalizar las tasas de interés tanto
activas como pasivas, reestructurado e] tamafio de la cartera crediticia y las condiciones de
los préstamos. Aunado a lo anterior, han establecido las normas juridicas para que las
condiciones de entrada al mercado financiero sean flexibles. Poco a poco se ha abandonado
la especializacion de los intermediarios financieros para dar paso a la creacion de la banca
miultiple, banca universal y los conglomerados financieros.

d) Falta de supervision.

Las crisis que han ocurrido en AL pudieron ser evitadas de haber mediado un sistema
eficiente de supervision prudencial. En el sector productivo, por ejemplo, si una empresa
se encuentra en una situacién de quiebra, los competidores no se perjudican, al contrario
pueden hasta beneficiarse. En el SF sucede lo contrario, si una institucion financiera se
encuentra en una situacion de alerta, influye en Ja estabilidad del sector, debido a que se
pierde la confianza al sistema y, como un efecto domino, los agentes economicos realizan
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retiros masivos de ahorros provocando panico financiero y poniendo en jaque a todo el
sistema financiero.

St las autoridades deciden no ayudar a la empresa financiera y dejan que ésta cierre,
entonces los diferentes ahorradores perderdn progresivamente la confianza al sistema y
disminuiran sus tenencias de ahorros, lo que conduce a una contraccion de la economia y
los efectos negativos de ésta. Por el contrario, si las autoridades deciden ayudar a la
empresa financiera (via emision de dinero), entonces éstas sabrdn que aunque tengan
problemas de liquidez el gobiemo entrara en accién® y las salvara de la quiebra, lo anterior
induce a incrementar su nivel de riesgo [propiciando con ello el mal manejo de las
instituciones financieras].

De ahi, la importancia de contar con un sistema eficiente de supervisién prudencial que
garantice un desenvolvimiento sostenido de las instituciones financieras. La liberalizacion
financiera ha demostrado que puede, de no contar con la debida supervisién prudencial,
generar una caida del SF. Las autoridades han puesto gran énfasis en que las reformas al SF
deben ir acompafadas de los mecanismos que permitan supervisar y detectar rapidamente
la situacion de cada una de las instituciones financieras.

Sin embargo, las supervision de las instituciones financieras se ha complicado con el
surgimiento de los conglomerados financieros, sobre todo por la coordinacion entre los
diferentes reguladores con responsabilidad sobre una parte del grupo, ya que los grupos
financieros comprenden mezcladas entidades financieras reguladas y no reguladas y

muchas veces la matriz o controladora es una institucion financiera no regulada [Bianchi,
1996:17].

Como en todo negocio, es inevitable que algunas empresas financieras quiebren (por un
manejo erroneo de la administracion, por actos insanos o por mala fortuna), si esto es asi,
debe existir los mecanismos que permiten recuperar los depdsitos de los ahorradores para
que gobierne la confianza en el SF.

e) Tipo de Cambio.

En los gobiernos impera la idea de que al liberalizar el tipo de cambio, coadyuvara en el
fortalecimiento del SF, en el aumento de la competitividad de los exportadores, en la
estabilidad de la inflacidn, y en las decisiones de inversidn. Sin embrago, en paises “en
desarrollo” los gobiernos han adoptado la flotacion dirigida del tipo de cambio, porque sus
mercados financieros no son grandes y han estado reprimidos por muchos afios.

® Un clasico ejemplo de esta accion es el caso de la creacién del FOBAPROA, hoy IPAB; curiosamente la
idea de este organismo era proteger los ahorros de los usuarios de los servicios financieros, pero es mas que
sabido que en &l fondo se realizé para rescatar a los oligopotios bancarios y evitar una agudizacién de la crisis
financiera a finales de 1994.
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Jf) Conglomerados financieros.

Las reformas financieras han permitido sentar las bases para la creacién de los fondos de
inversion, fondos de retiro y la creacién e integracién de las compaiifas aseguradoras al
sistema financiero. Lo interesante de esto es que todas estas instituciones se han podido
aglutinar en un solo ente financiero y de esta forma han logrado crecer, consolidarse y

ofrecer servicios de toda indole, convirtiéndose en un ente poderoso capaz de interferir en
el crecimiento econémico de un pais.

Las reformas financieras aplicadas en los paises de AL, han adoptado el esquema de grupos
financieros para utilizar la prestacion de los servicios mas diversos por la banca comercial.
Es decir, el banco comercial puede ofrecer cualquier tipo de servicio financiero a través de
las filiales pertenecientes al grupo, de esta manera se aprovecharan las economias de escala
y de alcance que se generen,

El grupo ofrece servicios financieros integrados, debido a que las empresas forman parte
del conglomerado financiero y trabajan conjuntamente bajo la coordinacién del holding (o
controladora). Estas pueden generalmente efectuar inversiones en arrendamiento financiero,
operadora de sociedad de inversion, factoraje, sociedades corredoras de valores, entre otros.
De esta manera, el conglomerado financiero tiene mayor capacidad para implementar
innovaciones, asi como ofrecer una mejor y més completa atencidn al cliente y reducir
costos operacionales [Bianchi, 1996:13].

g) Oftros aspectos.

Se asegura que las reformas al sistema financiero tienden a promover la competencia de los
intermediarios financieros, con el fin de disminuir [os costos de los servicios a los usuarios,
mejorarlos y aumentarlos, asi como también, que los intermediarios financieros obtengan
el mayor nivel de rentabilidad, para ello los gobiernos han llevado a cabo las siguientes
tareas [Lizano, 1993:53].

Se insiste en estimular la entrada de nuevos intermediarios financieros: porque se cree que
los intermediarios financieros deben asumir riesgos de la actividad financiera, sin que éstos
lleguen a situaciones de dificil manejo asi como adoptar nuevas tecnologias que permitan
crear nuevos y mejores servicios: tal como la facilidad de ofrecer informacién detallada de
cada una de las instituciones financieras.

En resumen, las reformas al sistema financiero se han justificado con la eliminacién gradual
de cada uno de los desaciertos que no Je permitieron por varias décadas contribuir al
desarrollo de la economia en Jos paises de AL; basados principalmente en la liberalizacion
de la tasa de interés, la privatizacion de las instituciones financieras estatales, la
eliminacién de las restricciones a la entrada de nuevos bancos, incluida la banca
internacional, la reduccidn significativa o eliminacién del encaje legal, la adopcién de
medidas destinadas a aumentar la competencia en ¢l mercado financiero, la eliminacion de
los créditos dirigidos y la autonomia del banco central, entre otros.
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1.3 Reformas al Sistema Financiero Mexicano

Con la emision de los Certificados de la Tesoreria en 1978, México empezé a realizar
cambios en el SF, cuyo objetivo era reducir la participacion del Estado y permitir la
influencia de las fuerzas del mercado en la determinacién de las tasas de interés y la
asignacion del crédito [Mantey, 1997:2), de esta manera se da comienzo a la adopcién
gradual de las premisas de las politicas neo]iberalesé, dentro de las cuales los tedricos
recomiendan realizar reformas tendientes a: 1) la supresién del déficit fiscal, 2) la
liberalizacién de tasas de interés; y 3) la eliminacion de controles cuantitativos y

cualitativos a la expansion del crédito [Mantey, 2003: 3], tal y como ya se habla expresado.

Sin embargo, es a partir de noviembre de 1988 [Banco de México, 1989:29] que el
gobierno mexicano lleva a cabo de manera dindmica una gama de modificaciones y
reformas en materia financiera, como parte del proceso de modernizacion financiera; por
supuesto, con Ja finalidad de liberalizar el sector financiero y asi poder incrementar e
incentivar la productividad y competitividad de los intermediarios financieros. Dentro del
Plan Nacional de Desarrollo 1989 — 1994, se establece que ello conduciria a un
fortalecimiento de las instituciones formales de crédito y a una mayor permanencia del
ahorro en el pais [Plan Nacional de Desarrolio, 1989: 67].

El gobieno de Carlos Salinas de Gortari emprendid varios cambios, entre los que se
pueden mencionar: la renegociacién de la deuda externa, el saneamiento de las finanzas
publicas, la desincorporacién de empresas no estratégicas, la apertura comercial y la
desregulacién de la actividad econémica [Reboliedo, 1994:9], de esta manera se contribuyd
a adoptar un proceso de apertura del Sistema Financiero Mexicano (SFM); eliminando
gradualmente las restricciones que impedian a la inversién extranjera participar en el
proceso de intermediacion.

Meéxico dio inicio a la reforma y apertura del SFM para incorporarse a los procesos de
desregulacién e integracion de los mercados financieros que se demandaban en e ambito
internacional como consecuencia del desarrollo globalizador [Rebolledo, 1994:17),
permitiendo con ello la libre entrada y salida de capitales.

Los especialistas coinciden en que el desempefio de los intermediarios financieros internos
no ha sido satisfactorio, ya que éstos no han propiciado la formacién de ahorro interno, ni
tampoco han coadyuvado a la disminucién del costo del crédito. Adn asi, en el gobierno
prevalece la idea de que con el proceso de desregulacién y la apertura financiera se puede
generar un proceso de modernizacion tecnolégica y lograr la diversidad de instrumentos
financieros que permitan que los diferentes agentes econémicos puedan obtener crédito a
bajo costo. Aunado a esto, la liberalizacion financiera permitirda mejorar la estructura
productiva y enfrentar la apertura comercial [Lizano, 1993:35].

¢ Donde se sostiene que los principales problemas de los paises subdesarrollados se origina por la alta
intervencion del Estado en el funcionamiento de los mercados, principalmente financieros. Sélo las fuerzas
del mercado son capaces de asignar eficientemente los recursos escasos de una economia.
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Dentro del proceso de modemnizacion y desregulacién del SFM se pueden mencionar las
reformas siguientes [Ver tabla 2 del anexo):

La modificacién a la Ley del Mercado de Valores tenia como objetivo permitir que el
mercado de valores generara mayor campo de operacion y promover su
internacionalizacién; es decir, permitir que existiera el libre flujo de capitales y quitar las
regulacjones restrictivas a las inversiones y colocaciones de titulos provenientes del
exterior. La iniciativa del decreto de Salinas enumera los aspectos en los cuales se
proponen reformas al mercado de valores, considerando "[...] otorgar un impulso vigoroso a
la intemacionalizacién, enriquecer la estructura institucional del mercado, facilitar las
condiciones de operacién, desarrollar nuevos instrumentos, ampliar la gama de servicios de
las instituciones, perfeccionar el régimen para sancionar el uso indebido de informacion
privilegiada y considerar medidas adicionales para combatir los conflictos de intereses,
avanzar en la autorregulacion del mercado, apoyar la funcidn de los especialistas, enmarcar
la asistencia reciproca con reguladoras del exterior, redefinir la organizacion y atribuciones
que corresponden a los distintos érganos de la Comisién Nacional de Valores, adecuar la
normatividad del Fondo de Apoyo al Mercado de Valores y consignar un estatuto juridico
capaz de brindar seguridad a la automatizacién de la actividad bursétil” [Gortari, 1993:2].

Las reformas a la Ley Organica del Banco de México se deriva de una desregulacion
operativa que elimina el sistema de canalizacién selectiva del crédito mediante la
sustitucién de} régimen de encaje legal por un coeficiente de liquidez del 30 por ciento que
en 1991 fue eliminado [Manrique, 1996:90]. El objetivo era que a partir de entonces, el
gobiemo federal dejard de financiarse a través del sistema bancario y lo hiciera por medio
del publico, mediante operaciones de mercado abierto, via la colocacion de una amplia
gama de instrumentos: Cetes, Pagafes, Bondes, Ajustabonos y Tesobonos.

Estas modificaciones y las reformas a la Ley Orgédnica del Banco de México se
armonizaron con un paquete financiero integrado por distintas leyes que regularon a la
mayoria de los intermediarios financieros. Se redefine, el marco de supervision y control de
las autoridades financieras a partir de la creacion de la Comisién Nacional de Seguros (hoy
Comision Nacional de Seguros y Fianzas) y Ja ampliacién de facultades de la Comisidn
Nacional Bancaria y la Comisién Nacional de Valores (hoy Comision Nacional Bancaria y
de Valores) [Manrique, 1996:91].

En la Ley de Instituciones de Crédito de 1990, se implanté que la "serie C" de capital
social de las instituciones de banca multiple, podrian participar "personas fisicas o morales
extranjeras que no tengan el caricter de gobiernos o dependencias oficiales” [Banxico,
1990: 49]. Aunado a lo anterior, se instituyé el Sistema Internacional de Cotizaciones para
establecer que Jos valores extranjeros pudieran ser intermediarios en el territorio nacional.

Las reformas a los articulos 28’ y 123 constitucional sientan las bases para la reforma
financiera [Banxico, 1990:51), que en esencia implica el transito de un marco regulatorio
de contro] estatal a un sistema apegado a Jas leyes de mercado, empezando por la

’ E3 articulo 28 constitucional otorgaba al Estado el monopolio en la prestacion de los servicios bancarios.
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reprivatizacion de Ja banca miltiple. Con la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras
el gobierno impulsd la integracién de grupos financieros: con Ja finalidad de promover
cambios significativos en el sistema bancario y en el sistema financiero en su conjunto. Se
establecieron disposiciones juridicas relativas a la integracion de las entidades financieras
para dar respuesta a los retos que implicaban la creciente globalizacion de la estructura
financiera internacional [Manrique, 2001:91].

La conformacion de grupos financieros respondia a esta necesidad, el objetivo era brindar
mayor solidez al sistema financiero fortaleciendo a todos y cada uno de sus integrantes,
facilitar la generacién de economias de escala y de alcance, abatir costos de operacién y
administracién y proporcionar un mejor servicio al publico al quedar sus integrantes
autorizados a ofrecer los servicios que prestan los demas agrupados.

Los cambios en el SFM se enfocaron a permitir que la inversion extranjera pudiera
penetrar libremente en actividades donde por mucho tiempo e estuvo prohibido, para ello
se reprivatizd y reestructuré la banca; se realizaron modificaciones a la Ley de
Instituciones de Crédito, se establecieron estatutos para e] funcionamiento de filiales de
Instituciones Financieras fordneas en el pais; se constituyd una ley de mercado de capitales
[Banxico, 1990: 47-54) y se establecieron nueva reglas de inversidn extranjera. La logica
aplicada se basaba principalmente en que una mayor competencia, nacional y extranjera en
el mercado nacional, incrementaria los niveles de intermediacion financiera [Plan Nacional
de Desarrollo, 1989: 66-67], ello ayudaria al proceso de reindustrializacion que el pais
requeria para enfrentar las nuevas condiciones internacionales.

En el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) quedd establecido que la
participacién extranjera se daria a través de la figura de filiales y que en ciertas actividades
financieras la apertura seria inmediata y én otras gradual. Se acordé que la apertura tendria
que darse durante un periodo de transicion de seis ajios, del primero de enero de 1994,
hasta el treinta y uno de diciembre de 1999. Sin embargo, pese a que en el TLCAN se
habian establecido los tiempos de apertura, a finales de 1993 se publicaron una serie de
reglas para acelerar el proceso de apertura, de los servicios financieros. Esto redujo
sensiblemente el margen que tenian los intermediarios financieros nacionales para
reestructurarse [Rebolledo, 1994:45]. Las autoridades se dieron a la tarea tanto de fomentar
el surgimiento de nuevos intermediarios como de impulsar la consolidacidn de cierto tipo
de operaciones financieras.

Asi, en 1993 se aprobaron paquetes para la operacién de nuevas instituciones bancarias. El
objetivo de estas instituciones era satisfacer las necesidades financieras del sector de las
micro, pequefias y medianas empresas. Por otra parte, de las figuras financieras de reciente
creacién en México sobresalen los "non-Bank Banks” (Boletin estadistico de Sociedades
Financieras de Objeto Limitado, 2004: 11], que se conocen en el mercado financiero local
como "Sociedades Financieras de Objeto Limitado” (SOFOL). Las operaciones pasivas que
éstas pueden realizar son las de captar recursos de] piiblico a través de la colocacién de
instrumentos de deuda en la bolsa y de créditos bancarios, nacionales o extranjeros. Sus
operaciones activas estan vinculadas al otorgamiento de créditos a los sectores o
actividades que tienen autorizadas, como el otorgamiento de créditos para la adquisicién de
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viviendas y créditos para el consumo [Rebolledo, 1994:63]. El surgimiento de las sofoles

se acompafié de la creacion de las Sociedades de Ahorro y Préstamo y de los Asesores de
Inversiones.

Gracias a las reformas llevadas a cabo por México, actualmente se puede decir que los
oligopolios homogéneos integrados horizontalmente son mas fuertes que nunca, pero desde
luego bajo nuevos principios, donde el Estado desempeiia un nuevo papel.

En resumen, la reforma financiera aplicada en nuestro pais lejos de eliminar fos problemas
ha conducido a crear nuevos, si bien es cierto que ha desaparecido rigideces y excesos de
control estatal, también es cierto que no ha desalentado las crecidas tasas de interés y los
grandes margenes financieros [Manrique, 1996:99], conduciendo al rompimiento entre las
cadenas productivas y financieras.

Lo mas importante, es que con la desregulacién-liberalizacion-privatizacion se ha dejado
de agarrar el sartén por el mango, es decir, al quedar buena parte de los instrumentos
propios de la politica monetaria a merced de las agrupaciones financieras, éstas al regirse
por los estrictos principios de la mayor rentabilidad, exigird sobrevivencia en condiciones
de competencia interna y externa; sobrevivencia frente a los grandes conglomerados
financieros internacionales, y por ende repercute en el movimiento de los instrumentos de
polltica econémica.

Una vez abierta la frontera a la competencia externa, la tasa de interés activa es
determinada por los grandes consorcios financieros internacionales, mientras que la tasa
pasiva es desplazada por las estructuras financieras locales para obtener Jos margenes
necesarios que permitan cubrir por un lado los altos costos de operacién y por otro las
utilidades deseadas.

La incertidumbre en estos terrenos, sin embargo, encuentran su contrapartida en la
certidumbre de que frente a un deterioro grave en l[a politica monetaria mexicana (por
efecto de los cambios que pudieran hacer estas agrupaciones financieras, en particular
frente a la apertura total), el responsable en iiltima instancia y rector de la economia: el
Estado, podria verse obligado a participar una vez mas como en otras épocas y
circunstancias, para asegurar la estabilidad y confianza en los mercados financieros
[Manrique, 1996:100).
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Capitulo 2

En este capitulo se introducen los conceptos y teorias que se manifiestan a lo largo del |
presente trabajo y que permiten aceptar o refutar la hipotesis central. Se desarrolla, en
primer lugar, la concepcion que tienen Hilferding y Lenin acerca del capital financiero,
con la finalidad de establecer un concepto inicial de grupo financiero. Asi también la
concepcion contemporanea sobre los conceptos relacionados con el capital financiero, para
comprender el concepto contemporaneo sobre grupo financiero. En segundo lugar, se
aborda la postura tedrica que permitié modificar, a finales de los afios setenta, la estructura
del sistema financiero mexicano que contribuyé a la consolidacion de los grupos
financieros. Finalmente se explica la base tedrica de una postura alternativa de andlisis
financiero, basada en la importancia que tiene el Estado en el circuito financiero-productivo
como promotor del desarrollo econdmico y en el que el financiamiento a las empresas juega
un papel fundamental.

2.1.- La concepcion clasica de capital financiero.

2.1.1.- El capital financiero bajo la postura de Rudolph Hilferding.

El trabajo pionero sobre capital financiero fue el del marxista Rudolph Hilferding,
publicado en Viena en 1910; el autor intenta comprender cientificamente las
manifestaciones economicas de la evolucion reciente del capitalismo, establece la
importancia de analizar “el capital financiero con la finalidad de comprender las tendencias
de la economia” [Hilferding, 1971:12]. El propio Lenin al referirse al trabajo de Hilferding
lo cataloga como una obra que constituye “un analisis tedrico extremadamente valioso”
[Lenin, 1917:11]. Este trabajo sienta sus bases sobre el papel que desempeiia el crédito en
el sistema capitalista y provee los elementos para entender el concepto del capital

financiero como proceso generador de la concentracion y centralizacion (monopolizacion)
del capital.

Hilferding llamé ... capital financiero al capital bancario, esto es, capital en forma de
dinero, que de este modo se transforma realmente en capital industrial. Frente a los
propietarios mantiene la forma de dinero, es invertido por ellos en forma de capital
monetario, de capital productor de intereses, y pueden retirarlo siempre en forma de dinero,
pero en realidad, la mayor parte del capital invertido asi en los bancos se ha transformado
en capital industrial productivo [medios de produccion y fuerza de trabajo}, y se ha
inmovilizado en el proceso de produccion, una parte cada vez mayor del capital empleado
en la industria es capital financiero, capital a disposicion de los bancos y utilizado por las
industrias” [Hilferding, 1971:253-254].

Al analizar las ideas emanadas de la concepcion de Hilferding, se puede visualizar que el
capital-bancario y el capital dinero son sinénimos, mientras que el capital-industrial es
asimilado al capital productivo o en palabras de Hilferding, “capital realmente activo”
[Hilferding, 1971:265].
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Considerando las similitudes anteriores, es necesario hacer hincapié¢ en las criticas
realizadas por Castafieda, en el sentido de que los términos capital bancario y capital
industrial identifican formas de propiedad del capital: el capital bancario es el capital en
poder de los bancos, entre tanto, el capital industrial es el que esta en manos de los
industriales y que solo se valoriza en la industria. Mientras que la concepcion de capital-
dinero y capital-productivo desarrollados por Carlos Marx en el Capitulo | del Tomo II de
el Capital, son otra cosa, que se sitiia a otro nivel de abstraccion [Castafieda, 1982:72]. De
esta manera se comprende como: “la circulacion del capital bancario y el capital industrial
sélo son entendibles a través de (y no sustituibles por) la utilizacion de los conceptos de los
ciclos de capital” [Castafieda, 1982:72] utilizados por Marx, es decir, los dos ciclos de
circulacion del capital y el ciclo de produccion.

El capital industrial es la suma de esos ciclos de capital, de los ciclos que envuelve el
capital: “[...] capital-dinero, capital-mercancia, capital-productivo, no designan tipos
autonomos de capital, cuyas funciones constituyen ramas de actividades separadas
igualmente autonomas solo designan formas funcionales particulares del capital industrial,
que adopta las tres de manera sucesiva [...]” [Marx, 1977:56].

Asi entonces “El capital-dinero, capital-productivo y capital-mercancia son funciones del
capital social dentro de su ciclo global de circulacion y reproduccion. Si no existen
fracciones de ese capital social que cumplan esas funciones, el ciclo no se da y punto. Pero
mientras exista el capitalismo, existiran siempre dichas funciones, aunque las fracciones del
capital que lo cumplan estén centralizadas en una mano o tres” [Castafieda, [982:72].

El capital financiero [como ya se ha expuesto], es la transformacion del capital propiedad
de los bancos en capital propiedad de los industriales, donde los bancos son los amos y
seflores del poder que puede ejercer el capital financiero, es decir, tiene la capacidad de
poder controlar plenamente el proceso entero de circulacion del capital.

Para Hilferding “en el capital financiero aparecen unidas en su totalidad todas las formas
parciales del capital [...]: capital monetario, capital productivo, capital reaimente activo [...].
Asi se extingue en el capital financiero el caracter especifico del capital. [Donde] el capital
financiero aparece como poder Unico que domina el soberano proceso vital de la sociedad,
como poder que nace directamente de la propiedad en los medios de produccion, los tesoros
naturales y todo el trabajo pasado acumulado [...]. Al mismo tiempo, se presenta la
propiedad concentradora y centralizada en manos de algunas grandes asociaciones de
capital [Hilferding, 1971:264-265].

De esta manera, las contradicciones que se asoman en el estudio del sistema capitalista
hecho por Marx son minimizadas, gracias a que todas las funciones del capital son
unificadas en el capital financiero. “Las crisis siguen pero son siempre manejables. Los
bancos se convierten en los verdaderos leviatanes de la sociedad: todo acontece en el seno
de su ambito; ambito que, por lo demas, controla por completo, [asi] desaparecen las
contradicciones del ciclo, contradicciones entre bancos e industria, entre bancos y bancos,
entre industria e industria” [Castafieda, 1982:73-74]. El Capital financiero dominaria
entonces todo lo que toca.
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El capital financiero segin Hilferding “se desarrolla con el auge de las Sociedades por
Acciones y alcanza su apogeo con la monopolizacion de la industria [...], (donde) los
bancos son los que disponen del capital bancario y el dominio sobre ellos lo tienen los
propietarios de la mayoria de las acciones bancarias” [Hilferding, 1971:254].

De lo anterior se puede tomar nota de los aspectos siguientes: a) la importancia del
desarrollo de las sociedades por acciones, b) la monopolizacion de la industria y los bancos,
y ¢) el papel de los bancos como controladores (monopolizadores) del capital financiero,
luego entonces, se procede a comentar cada una de ellas.

2.1.1.1 Las sociedades por acciones.

Las sociedades por acciones son sociedades capitalista que se constituyen mediante
aportaciones de capital; “[...] el grado en que cada capitalista participa en la constitucion
esta dado por la magnitud del capital con que ha contribuido, [...] el poder de disposicion
sobre toda la empresa se da en la mano del propietario de la mayoria del capital en
acciones”. Por lo que, un capitalista puede tener el control de la sociedad por acciones
siempre y cuando mantenga una participacion mayoritaria de las acciones. “La cantidad
suficiente para el dominio es, generalmente [...] de una tercera a una cuarta parte del
capital” [Hilferding, 1971:124].

En una sociedad capitalista desarrollada, el que domina la sociedad por acciones dispone
tanto de su capital como de capital ajeno [gracia al papel que desempeiia el crédito], de esta
manera el capitalista puede influir en diferentes sociedades por acciones y participar
directamente en el manejo de éstas.

“Con el desarrollo de las sociedades por acciones, de un lado, y con la creciente
concentracion de la propiedad, de otro, aumenta el nimero de grandes capitalistas que han
invertido su capital en diversas sociedades por acciones” [Hilferding, 1971:126], otorgando
el poder de controlar la direccion de éstas, por medio de los consejos de administracion.

La creciente necesidad por adquirir mayores ganancias [principio motor de la produccion
capitalista], condujeron a las sociedades por acciones a solicitar crédito a los bancos, con la
promesa de cubrir éstos no solo con los rendimientos corrientes, sino mediante el aumento
de capital, mediante la emision de acciones u obligaciones. Los bancos no sélo decidieron
conceder grandes volimenes de préstamos sino también invertir una parte de su capital en
acciones. De esta forma, influirian fuertemente sobre las sociedades por acciones que
finalmente terminarian con el control absoluto de éstas; por un lado, porque establecen el
dominio del capital que es basico para el desarrollo de la industria y por el otro, por el
acaparamiento del capital ficticio [acciones] que da poder sobre las decisiones de las
sociedades.

El banco, como toda buena empresa capitalista procurara mantener a toda costa sus niveles
de ganancia y, mejor aun dedicar sus créditos a las empresas mas rentables, en ese sentido
los bancos desearan eliminar la libre competencia entre empresas, ya que €sta contribuye a
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la desaparicion de empresas donde posiblemente se encuentren sus inversiones. Asi, los
capitalistas (industriales y bancarios) intentaran eliminar la competencia, fomentando con
ello la concentracion y centralizacion del capital.

2.1.1.2 Monopolizacion de los bancos y la industria.

Segun Hilferding existen dos mecanismos que permiten limitar la competencia: la
comunidad de intereses monopolista y la fusion monopolista, las cuales se generan por
ventajas econdmicas y ventajas técnicas respectivamente.

La comunidad de intereses (o cartel) permite a los competidores llegar a un acuerdo que
limite la competencia y contribuya a aumentar el margen de ganancia, gracias a la
imposicion de los precios (de monopolio). La fusion monopolista (o trust) obedece a la
integracion de varias empresas en una sola, que permite aprovechar las economias de escala
con la finalidad, al igual que la anterior, de maximizar sus beneficios.

Tanto los carteles como los trusts pueden ser: homogéneos; cuando estan integrados por
empresas del mismo sector de la produccion, combinados: cuando estan representados por
empresas complementarias. Estas asociaciones pueden desarrollarse dentro de una rama
industrial, comercial o bancaria; por lo que reciben el nombre de homoesféricas. Si la
asociacion se da entre empresas de diferentes esferas recibe el nombre de heteroesféricas.

La conformacion de las asociaciones en carteles o trusts pueden eliminar la competencia y
de esta manera “ahorra asi la destruccién inutil y el despilfarro de fuerzas productivas”
[Hilferding, 1971:220], obteniendo gran potencial de capital, al aumentar la seguridad y
regularidad de sus rendimientos. El poder que ejerce el capital establece qué empresa es
absorbida o controlada por otra.

El desarrollo avanzado de los carteles y trusts coadyuvaron a que los bancos se asociaran
para no caer en la dependencia de éstos, por lo que la misma [como le llama Hilferding]
cartelizacion fomentd la union de los bancos, y coadyuvé incomprensiblemente la union de
los bancos a la promocion de la cartelizacion; es decir, se intensificaron las relaciones entre
los bancos y los industriales, promoviendo la monopolizacion de las esferas, dando lugar al
proceso de concentracion y centralizacion del capital.

Con todo lo anterior se puede ver con claridad la importancia de los bancos en la postura
hilferdiana, por un lado, porque permiten a través del crédito, establecer los mecanismos
que contribuyen al desarrollo del sistema capitalista y, por otro, porque permiten acelerar el
proceso de concentracion y centralizacion del capital, gracias al establecimiento de las
sociedades por acciones.

2.1.1.3 Funcion del banco.

Con el desarrollo del crédito, los bancos aparecieron y adoptaron un papel importante en la
procuracion de capital monetario a las diferentes actividades productivas. Los bancos son
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los encargados de ministrar efectivo [recursos obtenidos directamente de las clases no
productivas y del ahorro de los comerciantes e industriales] a los industriales carentes de
recursos.

El crédito es pieza fundamental porque permite a los capitalistas industriales ampliar su
potencial de produccion, esto es asi debido a que el capitalista puede allegarse de insumos
productivos, por ejemplo de materias primas y maquinaria, sin necesidad de desembolsar
dinero en efectivo, sélo con una promesa de pago al vendedor de esas materias primas, de
esta manera si los recursos “ [...] se mantienen ociosos no podran producir beneficios, es
necesario en lo posible transformar todo el capital en capital productivo [...]” [Hilferding,
1971:72], asi el crédito ministrado por el banco ayudd a disminuir tanto los costos de
circulacién [al cambiar el dinero en efectivo por el dinero fiduciario], como a disminuir los
tiempos de circulacion [gracias al desarrollo de instrumentos mercantiles].

Como ya se expresd anteriormente, con el desarrollo de las sociedades capitalistas el sector
industrial dependié cada vez méas y mas del crédito-bancario, esto se agravé con la
cartelizacién contribuyendo a afianzar ]a relacion de dependencia del sector industrial hacia
el sector bancario. La tendencia hacia los monopolios que surgen de la esfera industrial es
fomentada y acelerada por la intervencion del capital bancario, ya que la concentracion

bancaria incrementa el numero de empresas donde el banco es proveedor de crédito e
instituto financiero.

La asociacion que se produce gracias a la compra de acciones por parte del banco, conduce
a la creacion de grupos de intereses monopolistas. Donde el banco.-segin Hilferding.-
funciona como tenedor o holding (concentradora de acciones de la propiedad de empresas),
asi “el banco se apodera cada vez mas del capital ficticio” [Hilferding, 1971:254].

La tendencia a la concentracion industrial y bancaria conduce a la centralizacion de la
propiedad monopolista, modificando las funciones bancarias y permitiendo |a constitucion
del capital financiero. La centralizacion de la propiedad se produce con la posesion
monopolista de acciones separando “cada vez mas la funcién de una propiedad de la
funcién de la produccién” [Hilferding, 1971:220].

La funcién que realiza el banco va mdas alla de un simple proveedor de crédito,
convirtiéndose en un instituto financiero donde su interés radica en los procesos de
asociacion. La naturaleza del banco es apropiarse de la mayoria de las acciones,
permitiéndole el dominio sobre las empresas, y desde luego obtener altas tasas de
rendimiento.

Tratando de resumir lo que hasta aqui expresado, se puede decir Jo siguiente: La evolucion
de! sistema capitalista coadyuvé a la aparicion de los carteles o trusts; lo cual aunado al
desarrollo del capital bancario provoco: a) la monopolizacion de la industria y los bancos,
motivando una fuerte relacion de dependencia entre éstos, b) el aumento de la tasa de
beneficio de los bancos y de las asociaciones, ¢) la disminucion de los riesgos de
competencia, d) mayor seguridad y regularidad en las empresas cartelizadas y los bancos,

33




e) ampliacion del crédito hacia las actividades industriales, f)concentracion y centralizacion
del capital en pocas manos.

Hilferding establece que el capital financiero alcanza su mayor grado de poderio con la
creacion de los carteles y trusts. Tomando fuerza hasta el grado de dominar el aparato
estatal, ya sea por medio de la fuerza economica o por la subordinacion de los intereses de
las clases a los suyos, a tal grado, que modifica la estructura econdmica y politica de una
sociedad, permitiendo la concentracion y centralizacion en manos de sdlo algunas
asociaciones de capital, en detrimento de la enorme masa de los desposeidos.

2.1.2 El capital financiero bajo la percepcion de Lenin.

El imperialismo: fase superior del capitalista, fue escrito en la primera mitad de 1916 por
Lenin; en este libro se expone como el siglo XX es el punto de viraje del viejo capitalismo
al nuevo; es el cambio de la dominacion del capital en general por el de la dominacion del
capital financiero. Se manifiesta el poderio absoluto (imperialismo) que surge como
consecuencia del alto grado de evolucion del capitalismo, manifestandose en los
monopolios.

El capital financiero para Lenin no es nada mas “el capital que se halla a disposicion de los
bancos y que utilizan los industriales”, como lo manifesté Hilferding, si no que va mas alla,
es: “la concentracion de la produccion; monopolios que se derivan de la misma; fusion o
ensambladura de los bancos con la industria” [Lenin, 1916:45].

El capital financiero en la percepcién de Lenin no puede ser entendido sin antes
comprender el desarrollo de los monopolios que emanan gracias al proceso de
concentracion del capital. Para fines de entender esta concepcion es necesario analizar: el
proceso de concentracion de la produccion (monopolio industrial) y el proceso de
concentracion bancario (monopolio bancario).

2.1.2.2 Concentracion de la produccion y los monopolios bancarios.

El alto desarrollo del capitalismo con la acumulacion del capital ha conducido a la
concentracion de la produccion, generando con ello la aparicion de los monopolios
industriales, tal y como lo afirma Lenin “el incremento enorme de la industria y el proceso
notablemente rapido de concentracion de la produccion en empresas cada vez mds grandes
constituye una de las particularidades mas caracteristicas del capitalismo” [Lenin, 1916:12].

Este fenomeno que comenzé en los inicios de 1900, tanto en economias de libre cambio
como en economias protegidas, hacen de éste una ley general y fundamental del desarrollo
del capitalismo; la creacion y consolidacion de los monopolios [o en nuestros tiempos de
los grupos financieros].

Las épocas de contraccion econdomica, dice Lenin, contribuyen a elevar el grado de
concentracion y robustecen los monopolios; esto es asi porque las empresas pequefias y
medianas al no soportar la situacién econdmica, quiebran, momento que aprovechan las




grandes para absorberlas. De ahi que, las empresas ganen terreno e importancia dia con dia;
siendo cada vez mas y mas las empresas de varias ramas de la industria que se agrupan en
empresas gigantescas; aumentando y consolidando los monopolios.

Este fenomeno de concentracion no es particular del sector industrial, también en el sector
bancario se presenta. En donde los bancos grandes absorben a los pequefios o terminan por
subordinarlos mediante la incorporacién de éstos en consorcios o mediante la participacion
de su capital por acciones. Por ello, la dependencia puede ser de primero, segundo o tercer
grado. Los grandes bancos al ponerse de acuerdo con otras instituciones de la misma
naturaleza sobre las operaciones financieras, basicamente las grandes y lucrativas, tales
como los empréstitos pablicos, dejan de ser “{...] simples intermediarios para convertirse en
un pufiado de monopolistas” [Lenin, 1916:30].

La concentracion que crece rapidamente gracias al incremento de los monopolios, conduce
a que el papel de los bancos cambie significativamente; de un simple intermediario
financiero, capaz de cambiar el capital inactivo a capital activo, a una institucién con la
capacidad de subordinar * [..] las operaciones comerciales e industriales de toda la
sociedad capitalista” [Lenin, 1916:32]. Por ejemplo, la capacidad de prestamista de los
bancos les permite saber cual es la situacién exacta de las empresas capitalistas [gracias al
cumulo de operaciones financieras que realiza), el poder de informacién que los bancos
tienen, lo utilizan para influir en las empresas via restriccion del crédito, a tal grado que
pueda decidir el destino de éstas.

Al respecto Lenin establece que “si el banco descuenta las letras de un patrono, le abre
cuenta corriente, etc., esas operaciones consideradas aisladamente, no disminuyen en lo
mas minimo la independencia de dicho patrono y el banco no pasa de ser un modesto
intermediario, pero si estas operaciones se hacen cada vez mas frecuentes y mas firmes, si
el banco “reune” en sus manos inmensos capitales, si las cuentas corrientes de una empresa
permiten al banco conocer de un modo cada vez mas detallado y completo la situacién
economica de su cliente, el resultado es una dependencia cada dia mas completa del capital
industrial respecto al banco” [Lenin,1916:38].

Lo anterior se desarrolla a la par del siguiente fenémeno: los bancos, al conocer todos los
movimientos financieros de las empresas, pueden adquirir participacion del capital de €stas,
colocandose en los consejos de administracién para afianzar la relacion de dependencia del
sector bancario al industrial. Los industriales también se involucran en las estructuras
directivas de los bancos, coadyuvando a la conformacion de grandes monopolios en todas
las ramas de la produccién. La consumacion de los monopolios se ve favorecida por las
facilidades que éstos tienen para desarrollarse y que obtienen al incorporar dirigentes
estatales en los cuerpos directivos. La relacion entre los sectores, por un lado los de la
iniciativa privada (bancos, industriales y comerciales) y por el otro los del sector publico,
hacen posible el crecimiento rapido y eficaz de los monopolios.

Las estructuras econémicas se tornan cada vez mas especializadas, toda vez que los grandes
monopolios se integran en sectores especificos de la produccion, logrando con ello el
dominio de cada uno de los sectores econdmicos, Lenin afirma que el monopolio por
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cuanto esta constituido y maneja miles de millones de unidades monetarias, penetra de un
modo absolutamente inevitable en todos los aspectos de la vida social, independientemente
del régimen politico y de cualquier otra particularidad.

En la medida en que aumentan las operaciones bancarias y se produce un proceso creciente
de concentracion bancaria, los bancos se convierten en “[....] capitalistas omnipotentes que
disponen de casi todo el capital monetario de todos los capitalistas [....] asi como de la
mayor parte de los medios de produccion y de materias primas, [lo que] constituye uno de

los procesos fundamentales de la transformacion del capitalismo en imperialismo” [Lenin,
1916:42].

Hasta aqui se ha visto como se conformaron los monopolios bancarios e industriales y
como éstos se interrelacionan para formar grandes monopolios, ahora se aborda el concepto
que emana de la percepcion de Lenin y que tiene que ver con la fusién del capital bancario
con el capital industrial para crear el capital financiero.

2.1.2.2 Fusion del capital bancario e industrial.

El capital financiero es un concepto mas rico y sélido “es el capital bancario de algunos
grandes bancos monopolistas fundido con el capital de los grupos monopolistas
industriales” [Lenin, 1916:88].

En este concepto es interesante el analisis que hace Castafieda sobre la palabra fusion®,
establece que es una “palabra clave, y al mismo tiempo dificil de circunscribir, [...] su
acepcion exacta viene, segiin la Real Academia, del verbo fundir, que significa derretir y
liquidar los metales, los minerales u otros cuerpos fundidos, y reducir a una sola dos o mas
cosas diferentes” [Castafieda, 1982:76-77].

La relacion que nace entre el capital bancario y el capital industrial es precisamente
equiparable a la que existe cuando se mezclan dos substancias y generan un nuevo
elemento constituido por las mismas propiedades y nuevas. Es decir, al fusionar el capital
bancario con el capital industrial se obtiene un nuevo capital con nuevas caracteristicas, el
capital financiero.

Esta acepcion difiere de Hilferding, ya que él hablaba del capital bancario (capital dinero)
que se incorpora a la industria pero sin dejar de ser capital bancario. Mientras que Lenin
establece la idea de un nuevo elemento que surge de la fusion.

El capital financiero “[...] no puede significar el dominio de la banca sobre la industria (ni
lo contrario, desde luego) como determinacion teorica, porque el propio concepto deja
atras [...] tanto al capital bancario como al industrial. E] capital financiero estd por encima
de las otras dos nociones: no presupone la inexistencia (su desaparicion) de los bancos o de

¥ Lenin no se refiere a las funciones del ciclo de capital sino de posesion, es decir, hace una separacion entre
el capital-dinero, el capital-productivo del capital-bancario y el capital-industrial, contrariamente al analisis
que hace Hilferding.
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la industria, pero si la desaparicion tendencial, en esa fase del capitalismo del capital
bancario y del capital industrial como entes pensables mas que como capital financiero [...}
y sin embargo los bancos y la industria, sustento de los elementos de la fusion, ahi siguen”
[Castarieda, 1982:78].

El capital financiero surge entonces de la centralizacion y concentracion del capital, tanto
del industrial como del bancario; sin el uno no puede darse el otro. Asi, el concepto del
capital financiero incluye todas las formas que contiene el capital monopolista.

La relacion banco-industria en la percepcion de Lenin es fundamental para entender el
concepto de capital financiero, sin embargo, Lenin no establece quién domina a quién, ¢l
manifiesta que los bancos pueden conocer con exactitud la situacion de los distintos
industriales y de esta manera decidir el destino de éstos, pero también afirma que los
bancos pueden ser controlados por industriales. Bajo esta logica, “[...] cada variante puede
tener su especificidad, sus particularidades. En algunos paises, en algunas €pocas, pueden
dominar los bancos; en otros y otras, la industria, [inclusive] [...] pueden coexistir ambas y
pueden desde luego cambiar e invertirse.” [Castafieda, 1982:82]. A veces los bancos toman
la iniciativa, en otras ocasiones son los industriales, cada pais tiene su propia historia del
surgimiento del capital financiero. En realidad no importa si el proceso con el que surgi6 el
capital financiero haya sido interno al industrial o interno a los bancos, desde luego esto no
tiene por que obstaculizar su analisis.

2.2 Primera aproximacion a grupo financiero.

Con lo visto hasta aqui, se puede establecer que un grupo financiero seria entonces una
forma privilegiada moderna del capital financiero. Es decir, concibiendo que los grupos
financieros estan organicamente constituidos y formados a partir de la fusion de entes
bancarios e industriales, controlados bajo una misma autoridad. En otras palabras el grupo
financiero se constituiria por instituciones bancarias y empresas de cualquier indole
(industriales, comerciales y de servicios), los clasicos lo explican en términos de una unién
personal de intereses basados en lazos de propiedad, al que llamaron oligarquia financiera.

De acuerdo con los clasicos, “[...] al fragmentarse la propiedad de empresas — cuando estas
dejaron de ser empresas individuales y se convirtieron en compaiiias por acciones - la
participacion de una misma persona en bancos y empresas industriales generdé una
comunidad de intereses en esas actividades; esta comunidad de intereses se vio reforzada
con vinculos de parentesco [y con el gobierno], y dio lugar a grupos financieros
oligopolicos que controlaron diferentes areas de las economias” [Mantey, 1997:34-35].

Castafieda manifiesta que el concepto de fusion no es suficiente para verificar la realidad de
la propiedad juridica del capital social: es importante también corroborar la centralizacion
bajo un solo mando del poder real sobre el ciclo del capital y la existencia de las
condiciones materiales que permiten dicha centralizacion [Castaiieda, 1982:92]. De ahi
que el grupo financiero debe estar integramente constituido.
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2.3. Enfoque contemporaneo del capital financiero y concepto de conglomerado
financiero.

Muchos son los autores que han escrito sobre el capital financiero en México y que han
desarrollado su anélisis en base a los preceptos emanados de los clasicos. Estos autores
analizan el capital financiero basandose en la estructura y el desarrollo que tienen los
grupos financieros en la economia. En este apartado se analiza la percepcion que tienen los
mas importantes estudiosos en Ja materia sobre los grupos financieros en México.

Morera basa su andlisis principalmente en los grupos que denomina de capital financiero,
segun este autor, los grupos de capital financiero son aquellos “[...] grupos empresariales
actuales, estructurados en torno a la propiedad accionaria que les permite controlar las
principales actividades productivas y financieras de un pais” [Morera, 1998:26-27], él
establece que esta nocion difiere tanto de la categoria historica del capital financiero
utilizada por Hilferding y Lenin para referirse a la dominacién del capital industrial por el
capital bancario, como a la nocién que se utiliza en la actualidad para nombrar a los grupos
empresariales centrados en actividades propiamente financieras (bancaria, bursatil,
aseguradora, etcétera).

Morera utiliza este concepto por que considera que los actuales grandes grupos
empresariales dominan la actividad econdémica y que son mas que grupos estrictamente
financieros y en gran medida diferentes a los agrupamientos monopolistas del capital que se
presentaron a mediados del siglo XIX en los paises caracterizados por el control bancario
sobre las actividades productivas.

El concepto que €l utiliza sobre grupos de capital financiero conserva la idea de la fusion
monopolista entre actividades productivas y financieras utilizada por los clasicos, pero las
adapta a la forma historica actual que se presenta en varios paises, donde el papel
dominante del elemento financiero no se da principalmente a partir del financiamiento
bancario, sino de una organizacion especifica.

Para este autor la categoria de grupo de capital financiero compete a la organizacién del
capital en todas sus formas, a su gestion, a sus formas de financiamiento privilegiadas en
relacion con el resto de Jas fracciones de capital, y a su propiedad y control, es decir, se
refiere a un conjunto de aspectos que forman parte de un proceso unico y contradictorio de
organizacion [Morera, 1998:28].

Para Gregorio Vidal un grupo de capital financiero es representado por una fraccion del
capital cuya circulacién y reproduccion abarca la industria, el comercio, la agricultura, los
servicios y la actividad financiera a partir de formas monopdlicas. El movimiento de tal
parte de capital se basa en la separacion del atributo del capital en funciones, del que posee
como capital propiedad, donde éste ultimo dice Vidal “[...] constituye su valorizacion
incorporando al ambito de la circulacion que le es propio, a los mas variados espacios y
hechos de la actividad economica. Ademas que el mismo se constituye en la base del
crédito. Como capital en funciones por la dimensiéon con que opera la centralizacion que
esta en su origen y la propia fuerza para el financiamiento de la acumulacion que alcanza,

38




se asienta en diversos campos econdémicos y suma de esta forma una ganancia que
anteriormente se repartia entre diversos capitales” [Vidal, 1987:97].

Mientras Basave, establece que dada una articulacion accionaria, de una disposicién de
recursos ajenos preferenciales y de estrategias de inversion mutuamente flexibles, un grupo
de capital financiero es aquel que tiene la capacidad de valorizar su capital “[...] en
diferentes esferas econdmicas rebasando a la empresa individual y sobreponiéndole un
ensamble superior que responde a los intereses del conjunto de capital invertido” [Basave,
1996:36], donde éstos pueden ser un grupo empresarial diversificado o meramente
integrado de forma vertical u horizontal.

Segln este autor todo gran capital tiene a constituir grupos empresariales alrededor de su
establecimiento principal, respondiendo a la logica de abatimiento de costos: logrando
proveerse de insumos propios y de su propia distribucion, ademas de centralizar decisiones
administrativas y financieras y reducir dependencias de terceros, esta logica fue
previamente establecida en un analisis realizado por Leff donde manifiesta que la
integracion de empresas de caracter financiero, comerciales y de servicio, obedecen a

circunstancias microeconémicas generadas por las imperfecciones del mercado [Leff,
1978,666].

Siguiendo a Basave un grupo de capital financiero puede revelar una modalidad que
representa un alto grado de diversificacion intersectorial. Esta se da cuando el grupo se
compone de un banco e industrias, o bien de una casa de bolsa e industrias. Sin embargo,
los grupos de capital financiero se han conformado dependiendo de la etapa histérica en la
que surgen, especialmente de su sector financiero, del grado de integracion economica a la
internacional y de las especificidades legales y normativas del pais en donde éstos se
desarrollan [Basave, 1996:37]. Seglin el autor esto los hace diferentes a los primeros grupos
financieros de finales del siglo XIX, que analizaron Hilferding y Lenin con los de la
actualidad.

Por otro lado, Celso Garrido ha realizado una serie de investigaciones que no estan muy
lejos de las percepciones hasta ahora mostradas, para él existen grandes grupos econémicos
(a diferencia de grupos de capital financiero) donde éstos implican a un conjunto de
empresas operativamente independientes que son coordinadas por un ente. Las actividades
de estos grupos pueden estar concentradas en un cierto tipo de producto, diversificando a lo
largo de una cadena productiva con integracion vertical u horizontal en conglomerados que
operan en varios sectores de actividad econémica. Normalmente incluyen instituciones

financieras, las que en algunos casos son la entidad para determinar objetivos comunes
[Garrido, 1988:19].

Para Garrido la definicion de los grandes grupos econémicos es ambigua en cuanto al tipo
de estructura empresarial a la que se refiere, debido a que comprende una parte a empresas
centradas en la produccion de cierto tipo de producto y aquellos grupos conglomerados en
diferentes sectores como el industrial, comercial y financiero.
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Lo analizado anteriormente no tiene como finalidad mostrar una lista de definiciones
meramente abstractas, sino mds bien es presentar como perciben algunos autores a los
grupos financieros que para no confundirlos con los grupos formados llanamente por
instituciones estrictamente financieras, se les denomind grupos de capital financiero o en
otro contexto grandes grupos econdmicos, con la finalidad de poder conceptualizar una
segunda aproximacion a los que se denomina grupo o conglomerado financiero.

Por todo lo anterior, se puede sintetizar lo que estos autores consideran un grupo
financiero en la actualidad, se establece que éstos son el resultado de un proceso de
centralizacion y concentracion del capital que surge como una necesidad de valorar y
producir a nivel nacional o incluso internacional, dando como resultado la fusion,
articulacion o la ensambladura entre diferentes capitales, formando grupos o
conglomerados debidamente estructurados y controlados por una sociedad donde Ia
propiedad por acciones de empresas aisladas desaparece, centralizando las decisiones
de inversion, crecimiento y diversificacion en un solo grupo.

El concepto mas aproximado que tenian los clasicos al hoy llamado grupo financiero y del
cual partieron para realizar su andlisis de capital financiero son los Ilamados carteles
(comunidad de intereses monopolistas) vy trust (fusion monopolista), que no eran mas que
empresas coordinadas en el caso de los carteles o la integracién de varias empresas en una
sola en el caso del trust, estos podian ser de caracter homogéneo (empresas del mismo
sector productivo) o combinado (empresas complementarias) y podian desarrollarse dentro
de una rama economica (homoesféricas) o en diferentes (heteroesféricas). La idea principal
de los clasicos es la dominacion (fusion) de los monopolios bancarios (trust o cartel
bancario) sobre los monopolios industriales (trust o cartel industrial), lo cual genera las
grandes asociaciones por acciones con capacidad de controlar diferentes sectores de la
economia, dando lugar al [lamado capital financiero.

A manera de conclusion se puede establecer que el analisis clasico sobre el capital
financiero difiere del analisis contemporaneo del capital financiero; esta diferencia radica
en que la dominacion (financiamiento) no fluye a través de los monopolios bancarios a los
demas sectores de la economia, ni mucho menos de la dominacion de uno por el otro, si no
mas bien, la dominacion surge de la organizacion grupal por medio de la propiedad
accionaria (holdings, participacién accionaria, etcétera).

Las diferencias del los grupos financieros presentadas se deben al periodo en que éstos se
desenvuelven, a las caracteristicas econdmicas del pais en que éstos nacen; especificamente
del sector financiero, al grado de internacionalizacion econdmica y por ultimo al conjunto
de leyes y normas de la nacién donde €stos participan.

Ahora se determina cual es la concepcion y las caracteristicas de los grupos financieros que
se analizan en este estudio.

Debido a los cambios a nivel internacional, las nuevas necesidades financieras se han
tenido que moldearse, permitiendo que los diferentes tipos de instituciones financieras,

40




como bancos, compaiiias aseguradoras, casas de bolsa, administradoras de fondos, etc.,
compitan entre si ofreciendo productos y servicios similares. Esta presién competitiva ha
dado origen a conglomerados capaces de ofrecer una gran variedad de servicios y productos
con el objeto de aprovechar las cualidades de cada una de las entidades financieras que lo
conforman para adaptarlas a las necesidades de los clientes.

Se entiende que un grupo o conglomerado financiero es aquel que nace, crece y se
desarrolla dentro de la actividad financiera y que esta constituido por un conjunto de
entidades financieras [Nicolo, 2003:17]. Conservando las caracteristicas emanadas de
los cldsicos en el entendimiento de que estos grupos nacieron de la fusion o creacion de
varias empresas financieras, con el objetivo de fortalecerse y consolidarse, y asi estar
en posibilidad de eliminar a la competencia fomentando la concentracion y
centralizacion del capital.

Ahora, se expone el modelo tedrico que dio origen a las politicas encaminadas a liberalizar
el sector financiero, como requisito indispensable para incorporarse al proceso de
globalizacién que se vive a nivel internacional y como complemento importante para
alcanzar niveles significativos en las tasas de crecimiento. El modelo que a continuacion se
describe ha permitido que los conglomerados o grupos financieros tengan la capacidad de
afianzarse, robustecerse, consolidarse e influir drasticamente en las decisiones de politica
economica.

2.4.- Modelo de desarrollo financiero convencional: Mckinnon y Shaw.

La discusiéon acerca de la relacién entre la actividad de intermediacion financiera y el
crecimiento econdmico ha sido abordada por varios autores, en el transcurso de los afios.
Sin embargo, es a partir de la segunda mitad de la década de los setenta, como resultado del
acelerado proceso de cambios experimentado en el ambito financiero internacional, cuando
la misma comienza a plantearse en los términos que actualmente se conoce.

En este sentido, los temas asociados a la apertura y liberalizacion de los mercados
financieros adquieren relevancia en €l marco de una nueva estructura financiera
internacional. Entre otros temas destacan el aumento de las fuentes de financiamiento tanto
en el plano de las economias domésticas como en el de las internacionales, la mayor
competencia por el crédito entre las empresas, la influencia del sistema financiero en la
actividad real de las economias, entre otros [Rebolledo, 1994:15]. Entre las investigaciones
que tratan de explicar los cambios en los sistemas financieros y sus repercusiones sobre la
dinamica de las variables reales, se encuentran las realizadas por Schumpeter, Goldsmith,
McKinnon, Shaw y Levine, los cuales abordan la relacion entre el desarrollo del mercado
financiero y el crecimiento econémico. Asi, seglin De Gregorio y Guidotti, estos trabajos
iniciales tienen como objetivos principales determinar en qué medida la profundidad de los
mercados financieros mejora las tasas de crecimiento econémico y aportar elementos
explicativos acerca de los canales a través de los cuales la intermediacidn financiera
fomenta |a actividad econémica [De Gregorio y Guidotti, 1992:20].
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Con relacion a la influencia que tienen los intermediarios financieros sobre la inversion
destacan dos formulaciones, la primera se basa en que la intermediacién financiera permite
que se canalicen mayores flujos de inversién hacia la economia y la otra, que la
intermediacion financiera mejora la eficiencia en el proceso de acumulacion de capital
productivo.

Lo anterior fue desarrollado por McKinnon y Shaw (1973), quienes establecen una
relacion de causalidad directa entre el nivel de la tasa de interés real, el grado de
intermediacion financiera y el incremento en los niveles de ahorro e inversiéon. En tal
sentido, estos autores sefialan que la tasa de interés fomenta el ahorro financiero y la
intermediacion de las instituciones financieras, lo cual, a su vez, conduce a un aumento de
la demanda de crédito del sector privado, un estimulo a la inversion y al crecimiento.
Asimismo, la tasa de interés incrementa la eficiencia de la asignacion de los fondos
prestables, generando asi un efecto positivo sobre el crecimiento econdmico.

Los elementos basicos del analisis de McKinnon y Shaw se ilustran en la grafica 2.1, las
instituciones financieras intermedian entre ahorradores e inversionistas. El ahorro S, (con
una tasa de crecimiento) es una funcion positiva de la tasa de interés real [McKinnon,
1973:67 y Shaw, 1973:77-78], la linea FF representa la represion financiera [que consiste
en una tasa de interés nominal fijada administrativamente y que mantiene la tasa real (r,)
por debajo del nivel de equilibrio (Eo)] [McKinnon, 1973: 71-77 y Shaw, 1973:81-87]. La
Inversion a ese nivel es I, y el monto de ahorro es S, con una tasa de interés real r,.

2.1 GRAFICA Ahsrre e imversion com tepes de tasas de inierés

81

Fuente: tomado v modificado de Fry (1999)

Si el tope maximo se aplica a las tasas de interés pasivas, el inversionista se enfrentara a
una tasa de interés r; que es la tasa, desde luego, a la que se equilibra el mercado ante la
restriccion de la oferta de ahorro.
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Los puntos representan las inversiones que se financian (crédito que se otorga) pero no de
acuerdo con la productividad esperada de los proyectos de inversion, si no en relacion con
los costos de transaccion y los riesgos de incumplimiento percibidos’, los topes maximos a
la tasa activa desalienta la elevacion del riesgo por parte de las instituciones financieras; no
se pueden cobrar primas de riesgo cuando los topes maximos son obligatorios, ello provoca
una racionalizacién de las inversiones con alto rendimiento. Por lo tanto, en una economia
reprimida financieramente'” los rendimientos de las inversiones que si se financian estan
apenas por arriba de la tasa de interés maxima permitida (r,). Esto se aprecia en la grafica
2.1 y son los puntos que se sitian arriba de la linea FF, en el 4rea sombreada.

Al respecto McKinnon establece que “dadas las grandes discrepancias que registran las
tasas de rendimiento, es un error considerar al desarrollo simplemente como una
acumulacion de capital homogéneo de productividad uniforme [...]. Definamos [entonces],
el desarrollo econdmico como la reduccion de la gran dispersion de la tasa de rentabilidad

social existente y nuevas inversiones bajo control empresarial intemno” [McKinnon,
1973:9].

Segln estos teoricos, los topes maximos de las tasa de interés distorsionan la economia y lo
pueden hacer por tres vias: a) las tasa de interés bajas producen un sesgo a favor del
consumo presente en detrimento del consumo futuro, implicando con ello que el ahorro se
reduzca hasta un nivel inferior al optimo, b) los prestamistas potenciales prefieren
emprender inversiones directas con bajo rendimiento, en lugar de realizar depésitos de
dinero en los bancos y ¢) los prestatarios bancarios que pueden obtener todos los fondos
necesarios a tasa bajas de préstamo escogeran proyectos intensos en capital.

En un régimen de crédito selectivo, se necesita de los bancos que asignen porcentajes
minimos de su cartera de activos a préstamo a los sectores basicos de la economia, a tasa de
interés de préstamo o activas subsidiadas, esto desmotiva el reembolso puntual del
préstamo, generando altas tasa de mora lo que conduce a menos crédito disponible para
financiar nuevos proyectos e incrementa la fragilidad del sistema financiero [Fry, 1990:20].

Si se eleva el tope méaximo de las tasas de interés de FF a F'F’ (de r, a r)), desde luego los
niveles de ahorro e inversion se incrementan. Dicho aumento desanima a [as firmas a
iniciar inversiones de bajo rendimiento, pues ya no resulta rentable a r,, por tanto, el
rendimiento de la inversion agregada aumenta y por consiguiente la tasa de crecimiento se
eleva y la funcién de ahorro se desplaza a S,.

La tasa de interés real, como rendimiento para los ahorradores influye a un nivel de
inversion mas alto; como dispositivo de racionamiento, conduce a una mayor eficiencia de
la inversion. Asi, el incremento en la cantidad y calidad de la inversion induce a un

? También puede influir en la asignacion de la calidad de garantia, las presiones politicas, el tamafo del
préstamo y el cohecho encubierto de los funcionarios encargados de los préstamos.

"9 El término “represion financiera” se refiere al entorno caracterizado por controles en los niveles de tasas de
interés, altos requerimientos de encajes bancarios, el establecimiento forzado de cupos en el otorgamiento de
créditos a determinados sectores de la actividad econdmica usualmente a tasas de interés por debajo de los
niveles de mercado, fijacion del tipo de cambio.
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crecimiento en Ja economia. En una economia que experimenta restricciones financieras, el
crecimiento esta restringido por el ahorro y las oportunidades de inversidn se amplian
[McKinnon, 1973:59-61 y Shaw, 1973: 81].

Asi pues, dice Fry una “politica para una economia financieramente reprimida [...] es
elevar las tasas de interés institucionales o reducir la inflacion. La supresion total de los
topes méaximos de las tasa de interés produce el resultado 6ptimo de maximizar la inversion
y elevar a un mas la eficiencia promedio de la inversion” [Fry, 1990:231], esto se observa
en la grafica 2.1 en el punto E,, donde el ahorro iguala a la inversion a la tasa mas alta de
crecimiento econdmico [el desplazamiento de S, a S,].

Shaw establece que al incrementar la intermediacion financiera entre ahorradores e
inversionistas (como resultado de una politica de liberalizacion financiera y del desarrollo

economico) aumentan los incentivos para ahorrar e invertir y eleva la eficiencia promedio
de la inversion.

Los intermediarios financieros elevan los rendimientos reales para los ahorradores y (al
mismo tiempo) bajan los costos reales para los inversionistas, de tal manera que, se absorbe
la presencia por la liquidez, reduciendo el riesgo mediante la diversificacion de las
economias de escala en los prestamos, con ello se aumenta la eficiencia operativa y se
reducen los costos de informacion que los agentes econémicos requieren para la toma de
decisiones, gracias a la especializacion y division del trabajo [Gurley, 1967:259].

Se habla de intermediacion financiera reprimida cuando “la tasa de interés se fija
administrativamente por debajo de sus niveles de equilibrio” [Fry, 1990:23]. Cuando las
tasa de interés encuentran su equilibrio, los intermediarios financieros utilizaran su
habilidad para asignar eficientemente el acrecentado volumen de fondos invertibles.

Lo mdas destacado de este planteamiento, lo constituye la capacidad que posee la
actividad de intermediacion de las instituciones financieras para estimular la
asignacion de recursos hacia aquellos sectores economicos que poseen mayor atractivo
en cuanto a rentabilidad y a posibilidades de crecimiento. En este sentido, la
intermediacion crediticia se presenta como un puente entre la iniciativa productiva y el
bienestar social. Para ello, la intermediacion requiere no sélo de reglas institucionales claras
sino de un entorno macroecondmico estable [Lopez, 2003:8]. Los autores que han
estudiado la actividad financiera, la asocian con la obligatoriedad de mecanismos de
mercado bien establecidos. Mercados bien regulados, son necesarios para el
aprovechamiento de los beneficios de la intermediacion financiera entre las que destacan la
reduccion de los costos operativos, la reduccion del riesgo asumido por los agentes
econdmicos y la capacidad para agilizar la inversion productiva.

Como se ve del analisis de McKinnon y Shaw nace el concepto de “liberalizacion
financiera” o teoria que pregona que mercados financieros profundos y desregulados
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permiten avances en términos de crecimiento econdémico y bienestar social, debido al
aumento de la influencia y eficiencia de los mecanismos de asignacién de mercado'".

El desarrollo de los procesos de liberalizacion, a la luz de las teorias de McKinnon y Shaw,
permitio formar una opinién mas completa de Ja dindmica de los mismos y ahondar en los
temas relacionados con la desregulacion y apertura de los mercados. Los planteamientos
iniciales de estos autores fueron aplicados en sistemas financieros caracterizados por
diversos grados de debilidad estructural en los mecanismos de mercado y serias
distorsiones en la estructura de incentivos después de afios de regulacion y aplicacion de
controles.

De esta forma, gran parte de las economias que comenzaban a recorrer el camino de la
liberalizacién no fueron capaces de transitar con buen paso el cruce de un ambiente
protegido y controlado a uno determinado por la volatilidad y la presencia de agentes con
elevada capacidad de movilidad de recursos y profundos conocimientos del funcionamiento
de los negocios financieros.

Como respuesta a la realidad de los procesos de liberalizacion financiera, comenzaron a
plantearse criticas a dichos procesos y a las ventajas a ellos asociados en términos de
crecimiento econdmico en ambientes de libre movilidad de los capitales. Asi, De Gregorio
y Guidotti realizan ciertas objeciones, desde el punto de vista de las implicaciones de
politica econdmica, a la relacion entre tasas de interés reales positivas relativamente
elevadas y los beneficios de éstas para el crecimiento econémico [Lopez, 2003:12]. Donde
tasas de interés reales elevadas podrian ser el reflejo de factores tales como las expectativas
del pablico sobre inflacion o sobre un rechazo directo de las obligaciones del gobierno o
por la falta de credibilidad en las politicas econdémicas.

Otros autores expresan que el transito de un sistema financiero reprimido a uno
liberalizado, usualmente, lleva consigo una notable incapacidad por parte de los bancos de
proveer servicios financieros de manera eficiente. Ello conlleva a un mayor costo de

intermediacion, representado por un diferencial de tasas de interés relativamente elevado
[Fry, 1990:256).

La consecucion de una fuerte relacion entre intermediacion financiera y crecimiento
economico debe fijarse en un contexto de estabilidad macroeconomica que garantice su
sostenibilidad en una estructura fiscal viable, un sector productivo competitivo y politicas
publicas creibles. Adicionalmente, cada pais debe tratar de establecer el ritmo adecuado de

" De alli que ¢l fenémeno de la liberalizacién y la apertura de los mercados financieros que toman gran
importancia a finales de la década de los afios setenta y principios de los afos ochenta en los paises
desarrollados, permite evaluar las propuestas acerca de las ventajas de la intermediacion financiera
formularon los autores mencionados. Dicha evaluacion continud con los procesos de liberalizacion financiera
llevados a cabo en las “economias emergentes”, el cual sucede, con mayor intensidad a principios de la
década de los noventa.
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liberalizacién de las variables financieras con la finalidad de no generar mayores
distorsiones en la estructura de la economia [Lopez, 2003:15].

Estos postulado fueron [levados a la practica como se vio en el capitulo anterior, con
resultados poco alentadores, para el caso de México que es el espacio que nos interesa
analizar, la liberalizacion financiera provocd una fuerte crisis en 1994 y en 1997, a la fecha
las politicas basadas en este modelo no ha podido generar los niveles de ahorro e inversion
que garanticen obtener el crecimiento econdmico que el pais requiere.

Estas politicas conducen ciertamente a estimular la asignacion de recursos hacia aquellos
sectores econdmicos que posee mas atractivo en cuanto a rentabilidad y a la posibilidad de
crecimiento, desafortunadamente los intermediarios financieros aglutinados como grupo
canalizan la mayor parte de sus recursos para valorizar su capital a los circuitos financieros
y se alejan de la posibilidad de elevar la acumulacién de su capital en otros sectores,
limitando con ello el crecimiento de la economia.

A continuacién se explica una teoria alternativa que considera la importancia que tiene la
regulacion en las tasa de interés real por parte del Estado via el banco central
contrariamente a lo que estipula el modelo antes expuesto.

2.5.- Teoria alternativa de desarrollo financiero.- Teoria del Circuito Monetario.

La teoria del circuito monetario surge en Francia y es adoptada en ltalia en los afos setenta,
las proposiciones tedricas de ésta se basan en la teoria monetaria y del crédito, sus
principales defensores son Alain Parguez, Augusto Graziani, Mario Seccareccia, Bernard
Schmitt, Asimakopulos, Marc Lavoie, Jan Kregel, Richard Arena, Deleplace, Louis
Philippe Rochon, entre otros.

La teoria del circuito monetario es influenciada por varias teorias econémicas: la aportacion
Kaleckiana de la distribucion, los esquemas de reproduccion marxistas, las complejidades
institucionales, la creacion del dinero, su circulacion y su ultima destruccidn a través del
principio del llamado reflujo estudiado por Joan Robinson, la corriente poskenesiana
conocida por el nombre de horizontalismo y por la vision schumpeteriana del crédito'%.

La teoria del circuito monetario parte del analisis del dinero, entendiendo éste como poder
de compra [la capacidad de poder del dinero para adquirir los bienes y servicios en los que
los individuos gastan sus ingresos con el propoésito de consumir] y dentro de una economia
monetaria politicamente democratica; “donde el producto fisico y su distribucion estan

"2 Coinciden de la forma siguiente “el crédito es esencialmente la creacion de poder de compra con el
propgsito de transferirlo al empresario [...]. Por ¢l crédito los empresarios obtienen acceso a la corriente
social de bienes, antes de adquirir sus derechos normales a dicha corriente. [...] La concesion del crédito en
el sentido schumpeteriano opera como una orden del sistema econdémico de acomodarse a [as exigencias del
empresario como pedido sobre los bienes que precisa por tener a su cuidado fuerzas productivas [...], debido
a su apreciacion del papel desempefiado por los empresarios en la toma de decisiones de produccion y crédito:
[...] los empresarios [no bancarios] aparecen del lado de la demanda, y [...] les banqueros, agenies
intermediarios, del lado de la oferta. Lo que se realiza es solamente un cambio de poder adquisitivo presente
por poder adquisitivo futuro” [Schumpeter, 1984:115] (citado por Solorza),
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ligados a relaciones privadas de deuda-crédito, mismas que no se vean amenazadas con
imposiciones de un Estado Totalitario-Despético” [Solorza, 2005:21].

Los circuitistas establecen que el dinero es crédito obligado, la demanda por crédito desde
las empresas, el Estado y las familias son su fuente de creacion, es decir, para la teoria del
circuito monetario, el dinero y la cantidad de dinero en la economia son completamente
endogenos. La endogeneidad significa que a todo incremento de la oferta de dinero lo
complementa el crédito concedido por los bancos a las empresas con el propésito de elevar
el nivel deseado de inversion [el crédito bancario ocupa un Jugar central].

El concepto de endogeneidad encierra las condiciones de que los bancos no pueden prestar
fondos preexistentes, ni crear dinero sin una demanda previa de las empresas y el Estado.
Los bancos no pueden crear valor real, éste es producido por los que se benefician de los
créditos bancarios: empresas y Estado. Pero, “los bancos si pueden crear dinero para
financiar adquisiciones de activos financieros existentes, los cuales son considerados
inversiones devengadas. [...] En este tipo de situaciones de préstamo por conveniencia en
que el dinero creado por los bancos tiene fines no generadores de valor real podria tener
como resultado una inflacion financiera. Debido a la posibilidad de ocurrencia, cuando los
bancos compran algunos nuevos securities y crean dinero éste debe ser destruide via
cancelacion de deuda de corto plazo, siendo que sus hojas de balance registren una cantidad
igual en el incremento de sus activos y en el aumento de sus pasive” [Solorza, 2005:23].

La presencia participativa de los bancos en el circuito monetario se torna indispensable y
fundamental, la creacion del dinero manifestada en la oferta de crédito dirigida a cubrir la
demanda realizada por las empresas, el Estado y las familias no seria posible sin un sistema
bancario regulado por el Banco Central, mismo cgue determine las tasas de interés e
imponga restricciones a la figura del buen deudor’

Las empresas necesitan crédito para financiar sus costos de produccion, incluidos el interés
pagados a los bancos, y para adquirir nuevos bienes de equipo. Estas condiciones conducen
a crear e] dinero en la fase de flujo [la decisién de las empresas para contratar deuda, y
cubrir sus requerimientos de produccion]. El dinero entra en la produccion una vez que se
usa el crédito, porque si el financiamiento bancario se autoriza y no se usa, la liquidez
correspondiente no sera creada. El financiamiento es un adelanto monetario necesario para
que las empresas lo distribuyan al iniciar la produccion. El dinero pasa a formar parte del
proceso de produccion.

Los circuitistas establecen que en el circuito se observa una creciente demanda de crédito
en la fase de flujo originada por las necesidades de producciéon y circulacion de firmas y el
Estado, asi como ocurre finalmente en la fase de reflujo al destruir [tanto las empresas
como el Estado] el dinero por el cierre del circuito, es decir, al recuperar la cantidad de-
préstamos iniciales a través de la venta de mercancias, la emisién de nuevos valores o el
pago de intereses, dando lugar a un nuevo ciclo. Los tedricos del circuito no pierden de

' El dinero endogeno en el circuito monetario requiere de una clase especial de deudores, aguellos que rara
ocasion estan pidiendo prestado para repagar su deuda.
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vista que el capitalismo nacié monetario, siendo “[...] el dinero su condicion de existencia
su esencialidad, por eso colocan su atencion en los flujos crediticios, y consideran
endogeno al dinero y al crédito por las necesidades de produccion [...]” [Solorza, 2005:26].

En la teoria del circuito monetario se analiza al dinero como endogeno a través de las
fuerzas de la economia capitalista, y se concibe que los bancos por medio de su oferta de
crédito siempre crean la cantidad equivalente de dinero como poder de compra, y
mantienen integradas en el circuito a la economia productiva y a la monetaria [Rochon,
1999:134]. No se concibe la idea de mercado de dinero donde un precio y una cantidad
estan determinados. Mas bien, sigue la idea schumpeteriana de que “el mercado de dinero
es siempre el estado mayor del sistema capitalista, del cual parte ordenes para las divisiones
independientes, y lo que se debate y decide alli son siempre en esencia los planes de
desenvolvimiento futuro” [Schumpeter, 1984:133].

La tasa de interés en el circuito monetario se determina exégenamente por el banco
central, alejado del mercado de dinero y de mercancia, sin guardar ninguna relacion
entre la cantidad de dinero y tasa de interés, unicamente considerando que sean
consistentes con las metas econémicas.

Asi el banco central es pieza fundamenta en ésta teoria este colocara la tasa interés real
acorde a su propio modelo de economia y a su agenda de objetivos politicos-econémicos'®.
La teoria reconoce que no se cuenta con una economia de crédito perfectamente
- autorregulada, y que la red de crédito para adquirir consistencia requiere de una agencia de
regulacion; el Banco Central, institucion estatal cuya funcion debe de estar orientada a 1.
Garantizar la estabilidad del mercado financiero; 2. Fomentar en los bancos de préstamo
valores propios para sancionar su apoyo a las apuestas de las empresas; 3. Proveer a los
bancos de préstamo con crédito liquido cuyo valor en términos monetarios no depende de
las fluctuaciones de las tasas de rendimiento de las empresas; 4. Imponer una proporcion
especifica de las reservas a la cantidad de crédito concedida por los bancos de préstamo; 5.
Cargar una tasa de interés sobre el préstamo de reservas; 6. Determinar el ingreso minimo
que los bancos de prestamos deben ganar; establecer la norma de ganancia [interés de los
créditos de los bancos], y en la actualidad pretender tener una tasa de inflacion cercana a
cero [Parguez, 1996:180-182].

El banco central no esta limitado a ofrecer reservas para prevenir una crisis, mas bien debe
considerarse un componente integral y permanente del circuito. El banco central no debe
funcionar como un apaga fuegos en caso de crisis bancarias. Debe existir un vinculo
estrecho entre bancos y banco central [Solorza, 2005:28]. El Estado no puede ni debe
abandonar su participacién en este pilar de la politica monetaria de un pais, ya que es por
medio de esta y de la politica fiscal que puede influir en el crecimiento economico.

'* Tales como: expectativas inflacionarias, desempleo, el impacto que la tasa de cambio tiene en las reservas
extranjeras de las economias abiertas, las restricciones externas sobre la balanza de pagos, la oferta y
demanda de crédito, y la buena voluntad de los bancos a proporcionar prestamos sin disminuir sus
requerimientos de capital o reservas.
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Es por medio del banco central que el Estado fija exdgenamente la tasa de interés sobre
bonos estatales, la cual a su vez se convierte en el ancla de la tasa de interés de largo plazo.
Para los bancos privados los bonos del Estado son desde luego el ingreso mas seguro dentro
de los activos mas rentables, ya que su valor no depende de la corriente efectiva de
ganancias agregadas respecto a su nivel esperado. Enfonces los bancos deben intervenir en
bonos aquelia parte de sus ganancias no invertidas en activos reales y stocks, permitiendo
que las empresas tenga la oportunidad de encontrar sus requerimientos de crédito (deuda).

Segun los circuitistas la tasa del banco central tiene un impacto marginal sobre los costos
de los bancos, pero es el ancla de la tasa de interés que los bancos pagan a sus clientes
(depositantes) propietarios de activos liquidos. Dichos propietarios son obligados a aceptar

la tasa de interés que los bancos les imponen porque ellos no tienen otra opcién [Solorza,
2005:29].

La tasa deseada de crecimiento de la riqueza neta de los bancos esta en funcion de la tasa de
interés sobre préstamos exdgenamente determinada por el Estado'® quién a través del banco
central controla ademas la tasa de bonos y la tasa de interés que pagan los bancos a los
depositantes. En una economia monetaria moderna la estructura de las tasas de interés es
plenamente exdgena respecto a las fuerzas del mercado.

La amplitud del circuito esta en funcion del tiempo de duracidn del crédito. Asi, “el circuito
debe comprender el tiempo suficiente para que el dinero circule desde el momento en que
es creado por el crédito bancario hasta cuando es destruido, e integra ademas al tiempo
necesitado por las firmas para revalorar sus decisiones de produccion basada en el
refinanciamiento de la deuda y el final del periodo, para dar lugar a un nuevo circuito que
se inicia con la demanda de crédito reciente” [Solorza, 2005:30-31], sin embargo, seria un
error pensar que hasta que no termine un circuito empieza otro, mas bien, existen
simultdneamente muchos circuitos.

Existe dos fuentes diferentes de financiamiento a la inversion: las ganancias retenidas y la
deuda. A este respecto los circuitistas'® reconocen cuatro grupos que intervienen en el
circuito monetario, a) los bancos, b) las empresas o firmas, ¢) los asalariados y 4) el Estado.
Las empresas estan subdivididas en productores de bienes de consumo y equipo, y
productores de inversion.

"* En el caso de México el banco central anteriormente establecia las tasas que los bancos comerciales debian
pagar por cada tipo de depésitos y si la demanda de créditos era inferior a la captacién, remuneraba |as
reservas excedentes que los bancos depositaban en el instituto emisor, a fin de no causarle pérdidas, pero
tampoco de asegurarles un margen financiero elevado. La discrecionalidad en el manejo de la tasa de deposito
a la vista es una prerrogativa que muchos bancos centrales han retenido, aun cuando han liberalizado las
demas tasas de interés. Regresar a esta medida seria saludable, ya que al reducir el margen financiero libre de
riesgo, los bancos tendrian incentivos para destinar una mayor parte de sus recursos al crédito a actividades
productivas [Mantey, 2002:12].

'® Sobre esta tematica los circuitistas se vieron fuertemente influenciados por la obra de Kalecki sobre la
distribucién y el crecimiento; donde manifiesta que e! valor del producto nacional bruto se dividird entre los
trabajadores y los capitalistas.
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En el circuito del dinero y el crédito las funciones de los grupos son las siguientes: los
bancos proveen el crédito que las empresas requieren, las empresas invierten para cumplir
con sus planes de produccién y determinan la eficiente asignacion de los recursos
productivos, los empleados ofrecen el trabajo técnico y fisico. Asimismo, Para los
circuitistas la creacion del dinero es el resultado de la correlacion de: Bancos y empresas,
empresas y trabajadores, bancos y banco central [Rochon, 1999:19]. Los flujos monetarios
en el circuito deben garantizar la sana interaccion entre las relaciones: el crédito bancario
debe haber sido obtenido y confirmado antes de iniciar la produccion, los ingresos sobre
inversion no pueden ser desembolsados antes de empezar a producir, y las empresas no
pueden rembolsar el crédito a los bancos sino hasta que los bienes han sido comprados por
los trabajadores.

Asi, los bancos se encargan de crear el dinero, y en ese sentido al no ser tratados como otras
firmas més, tienen la responsabilidad de conservar en buenas condiciones la locomotora de
la economia, todo su mecanismo, y ofrecer el crédito necesario, “[...] el circuito monetario
poskeynesiano es la plena jerarquizacién de los flujos monetarios correspondientes al
proceso global de produccién” [Parguez, 1980:426].

2.5.1 Circuito Monetario.

A continuacion se explican las etapas del circuito monetario {vea grafico 2.2] con la finalidad
de hacer mas explicita esta alternativa tedrica de analisis financiero.

El circuito monetario esta integrado por cinco etapas: a) Decisiones de produccion y
precios; consiste en la determinacion por parte de las empresas del valor monetario de su
produccion, y el precio al cual la venderan, b) financiamiento inicial y creacion endogena
del dinero: consiste en el acceso de las empresas al crédito bancario; es el momento en que
se concede el crédito a las firmas e inicia propiamente el circuito, c) creacion de los flujos
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de ingresos; consiste en los desembolsos de ingresos por parte de las empresas y compra de
bienes de inversion, d) reflujo monetario y creacion de ganancias; aqui las firmas buscan el
retorno de sus desembolsos iniciales, a través de la venta de sus mercancias, e) el banco
como intermediario financiero; en esta fase se da el refinanciamiento de la deuda de corto
plazo no pagadas por las firmas [ Rochon,1999:20-39].

Primera fase del circuito: Decisiones de produccion y precios.

En la primera fase los empresarios se enfrentan a dos interrogantes: a) la determinacion del
valor monetario de su produccién y b) la determinacion del precio al cual sera vendida su
produccion, para tomar dicha decision las firmas tienen que basarse en sus expectativas.

En este sentido Keynes establece que el nivel de produccion estd en funcién de las
expectativas de demanda efectiva, cuyo nivel a su vez estd en funcién de las expectativas de
ganancia en el corto plazo. Mientras que, las decisiones de inversion estan influenciadas
por las expectativas de largo plazo. De ahi que, las firmas al fijar sus niveles de produccion
y acumulacion de capital deben ser cuidadosas en evaluar las expectativas de corto y largo

plazo, y también el flujo futuro de ingresos generados por su produccion [Keynes, 1980:33-
35].

En esta etapa los costos son conocidos; los costos de crédito (tasa de interés), los costos del
trabajo (sueldo y salarios) y el margen monetario exigido por los bancos. Asi, las empresas
trabajan por debajo de su capacidad (no hay pleno empleo) y en un ambiente de
incertidumbre [Keynes, 1980:194-196].

Los circuitistas establecen que el circuito inicia con el otorgamiento de crédito a las
empresas, lo cual les da la posibilidad de comenzar la produccién. Bajo este escenario, al
darse por conocido los costos, las firmas tienen la capacidad de colocar los precios a los
cuales sus bienes seran vendidos'’.

Los bancos como entes creadores de dinero pueden y deben financiar los gastos de
inversion de las firmas. Estdn obligados a crear la cantidad de dinero requerida. Esta
obligacion es un compromiso para ofrecer siempre la cantidad de dinero que permita a los
capitalistas alcanzar sus expectativas de ganancias [Solorza, 2005:35]. Esto no debe ser un
compromiso contractual, mas bien debe ser un compromiso estructural, donde el banco
cumpla las funciones para lo que fue creado.

En esta fase del circuito el propoésito es generar suficientes ganancias con la finalidad de
reembolsar sus requerimientos de capital inicial y cancelar sus deudas. Los capitalistas
tienen como objetivo generar un excedente por encima de sus costos sin retener ganancias
para no autofinanciar su inversion, ya que esa es la labor del banco; servir como fuente de
financiamiento.

' Sin embargo, los circuitista aceptan que existe limites al aumento de precio.
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Las firmas no pueden conocer con anticipacion su tasa de rendimiento sobre los costos de
produccién, debido a la incertidumbre existente acerca de las decisiones de inversion; sélo
pueden estimarla. En ese contexto, el margen de ganancia es una limitante impuesta a las
firmas por los bancos y es requisito para obtener un crédito; es decir, las firmas estan
obligadas a entregar una evaluacion de su proyecto, donde especifiquen que el margen de

ganancia es el requerido para generar la cantidad de ganancias necesarias para pagar el
préstamo concedido por el banco.

Segunda fase: financiamiento inicial y creacion del dinero endogeno.

La necesidad del crédito al siscema es fundamental, Keynes plantea la existencia de un
periodo de tiempo entre la produccion de mercancias y en el que se originen los ingresos
por ventas [Keynes, 1980:46], es decir, durante el largo proceso de produccion las firmas
realizan grandes desembolsos'® con la esperanza de recuperarlos una vez que su produccion
se materialice. El crédito bancario también es concedido para la obtencién de bienes de
inversion y equipo cuando las firmas asi lo requieren para incrementar su capacndad real,
porque creen que en €l largo plazo la demanda final aumentara.

“Las firmas inversoras estan obligadas a pedir por la creaciéon de una cantidad de dinero
igual a sus compras deseadas. La razon es la acumulacion a los niveles deseados, y para
ello los bancos estan encargados de crear la cantidad de dinero requerido dado que
previamente las firmas inversoras ya cumplieron el requisito de ‘buenos deudores’
estimado conforme a las expectativas de un incremento en su riqueza, Este crédito
financiador de inversion no solo es génesis de dinero, si no que ese dinero tienen un valor
intrinseco real al estar basado en el incremento de riqueza real” [Solorza, 2005:37].

Al asumir que los gastos de inversion son financiados con crédito bancario a lo largo de la
circulacion de capital, es necesario recalcar la diferencia entre e! financiamiento de corto
plazo destinado a la adquisicién de materias primas y remuneracion de salarios y el
financiamiento de largo plazo orientado al pago de bienes de capital. Mientras que, el
primero es reembolsado en su totalidad a los bancos al final del circuito, en el segundo las
firmas negocian con los bancos el reembolso en parcialidades a lo largo de varios periodos.

Tomando en cuenta que las firmas no cuentan con ahorro previo, al final de cada circuito
las empresas tienen la obligacién (como todo buen deudor) de pagar a los bancos el valor
del crédito inicial, ellas no pueden usar sus ganancias para continuar la produccién. Las
firmas una y otra vez deben pedir fondos prestados'9 para cubrir el capital circulante y sus
gastos de inversion para un nuevo periodo. Se debe cumplir el principio del reflujo.

Son los bancos mas no los empresarios los que tienen la posicion clave para determinar el
paso de la actividad econdmica. Ellos pueden elevar o bajar la escala de inversion, las

'® Salarios, sueldos, pago a proveedores, pago de renta de inmuebles, pago de intereses a bancos.

' Para los circuitistas es prioritario dejar claro que la maxima fuente de fondos crediticios para el
financiamiento de la produccién son los bancos comerciales cuyos activos son basicos en la relacion, ellos no
hacen ninguna diferenciacién entre los bancos y otros intermediarios financieros, pero si definen al
financiamiento bancario como opuesto al financiamiento a través de los mercados financieros.
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politicas adoptadas de crédito influyen en el ritmo al cual las inversiones se van a
desarrollar. Bajo este contexto, queda claro el poder que los bancos tienen en la economia a
través de su control sobre la oferta monetaria. Asi como, el financiamiento a la inversion
efectuado por los bancos cubre por igual los fondos revolventes® para financiar a la
produccion de bienes de inversion y a la produccion de bienes de consumo, dado que el
financiamiento a la inversion es una reserva adelantada de liquidez a cualquier proceso
productivo.

Para los circuitistas la naturaleza del dinero es pues enddgena como resultado de la
formacion de deuda. El constante flujo de produccion requiere que las empresas obtengan
créditos de los bancos, donde los depdsitos son creados en el proceso. En este contexto,
entonces el dinero es una consecuencia de la deuda y la produccion, y no de la

incertidumbre. El dinero es creado de la nada tan pronto como el crédito es adjudicado a las
firmas.

En esta fase del circuito monetario una vez que los bancos amplian los créditos a las firmas,
las cuentas de éstas (ltimas se incrementan en la misma cantidad de crédito. Por tanto,
inicialmente la oferta de dinero es incrementada por esa misma cantidad y permanecera asi
a través de varias transacciones de la economia hasta el final del circuito. Las hojas de
balance de los bancos permanecen en equilibrio y la capacidad de depdsito de dinero de las
firmas se incrementa por la misma cantidad de activos o prestamos. El dinero fluye a través
del circuito gracias a las correlaciones de los agentes econdmicos.

Si las firmas piden prestado sobre sus lineas de crédito y solamente —dice Solorza-, la
porcion usada parece como un préstamo sobre los activos de los bancos, unicamente esa
porcion aparece como dinero, es decir, hasta que las empresas aplican sus lineas de crédito
el dinero es creado.

Tercera fase del circuito: creacion de flujos de ingresos.

En esta etapa se realiza el desembolso de ingresos -en salarios y dividendos-, y la compra
de bienes de inversion. Esta etapa es crucial en el circuito, porque muestra la nocion de que
las empresas deben gastar en orden para hacerse de dinero y ganancias [Rochon, 1999:31].

Para los circuitistas este escenario comprende la caracteristica principal de la economia
capitalista, debido a que las empresas deben gastar para ser capaces en el futuro de
recuperar dinero desde la venta de sus productos. Estas actividades son desembolsos para
las firmas y constituye el principio de flujo, pero también son ingresos para las familias y
las empresas que producen bienes de inversion [Parguez, 2001:5].

Asi entonces, el crédito bancario debe ser puesto a disposicion de las firmas, para que €stas
generen ingresos via la produccién y la realizacion de sus mercancias. Es la creacion de
ingresos y la permanencia del trabajo remunerado lo que le permite al dinero fluir y existir.

“® Flujo de liquidez que ofrecen los bancos.
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En este periodo, cuando el dinero es colocado en la economia, los gasto generados por el
Estado son un componente importante en el flujo, esto es asi por la obligacion que tiene
éste de financiar sus gastos con créditos bancarios.

“El Estado cuenta con el Banco Central que emite deuda sobre si mismo para financiarle
sus gastos. Las deudas del Banco Central se expresan en dinero estatal, dinero endégeno, el
cual tendra el mismo valor extrinseco que el dinero bancario, siempre y cuando se conserve
la certeza de que los gastos del Estado incrementaran directa o indirectamente la riqueza
real de la sociedad debido a su impacto sobre los desembolsos de las firmas” [Solorza,
2005:42]. En el periodo de flujo del circuito monetario los bancos no deben ser limitados
por el Banco Central sin tomar en cuenta la cantidad de sus préstamos.

La posicion de las reservas de los bancos depende de dos factores que no controlan: a) El
déficit planeado por el Estado, y 2) la demanda de dinero en forma de activos por los que
perciben ingresos. Por ejemplo: cuando el Estado planea un déficit ex post, los bancos
cuentan con una cantidad igual de exceso de reservas, y si el Estado planea un superavit los
bancos se quedan cortos en sus reservas por una cantidad igual, pero si el Estado planea un
presupuesto equilibrado no habria aumento o disminucion de las reservas bancarias.

La posicion de los bancos depende pues del ingreso —dice Solorza-, si el ingreso aumenta,
entonces los ganadores de ingresos impulsan un incremento de los activos liquidos
apropiados por ellos mismos, y presionan al Banco Central a proveer de reservas
adicionales a los bancos para evitar una crisis financiera porque de lo contrario los bancos
deberian vender parte de su riqueza.

Cuarto periodo del circuito: Reflujo monetario y la creaciéon de ganancias.

Una vez que realizado los desembolsos via el circuito, sigue la etapa del reflujo, es decir,
las empresas de ambos sectores productivos —bienes de capital y bienes de consumo —
pueden conseguir los retornos de sus desembolsos iniciales via la realizacion de sus
mercancias o por medio de la emisién de valores (securiries) en el mercado financiero, por
gjemplo: las firmas de bienes de consumo compran bienes de capital y las firmas de bienes
de capital compran bienes de consumo ambas firmas reciben ganancias. De igual manera,
las familias pueden comprar bienes de consumo que representan las ganancias para la firma
que producen este tipo de bienes. Por otro lado, el mercado financiero retorna a las firmas
el ahorro monetario de las familias y por ese medio evita que dicho ahorro permanezca
0C10S0.

El reflujo monetario significa entonces [en palabras de Rochon] la liquidez que las firmas
consiguen retomar a ellas durante el cuarto periodo del circuito. Con la ganancia que las
firmas reciban de sus ventas éstas pueden pagar el financiamiento inicial que le permitio
abrir €l circuito. De esta manera, las firmas pagan los préstamos a los bancos, y liquidan sus
deudas. El dinero se destruye, y un nuevo circuito estd listo para comenzar [Rochon,
1999:32].
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Al inicio del circuito las firmas deben planear adecuadamente con anticipacion la cantidad
exacta que deben inyectar a la economia, debido a que [los circuitistas establecen] tanto las
familias como las firmas no cuentan con ahorros previos.

Los pagos o reembolsos de los gastos iniciales de las firmas permiten al final del circuito no
deberle a los bancos, y por tanto, no contribuya a cambios en la oferta monetaria,
“precisamente en esta etapa la discusion sobre el fondo revolvente [principio del reflujo] es
importante al plantear que cuando los agentes disponen de dinero en sus balances no desean
mantener los excesos de dinero puede ser destruido por el reembolso de deuda acumulado
previamente” [Rochon, 1999:32].

El principio del reflujo es igualmente aplicado para las familias, las propias instituciones
bancarias que depositan fondos de reserva en el Banco Central, y los usan en reducir su
deuda con dicha institucién. Una vez que los depositos de reserva son creados como un
resultado del superavit de la balanza de pagos doméstica, estos pueden ser destruidos con el
reembolso de la deuda de los bancos privados al banco central [implicando que la hoja de
balance no incremente] asi si los agentes al final del circuito cuentan con dinero que no
quieren gastar, ellos lo usaran en reducir sus deudas [principio de compensacion].

La firmas al recibir sus ganancias tiene dos opciones: a) decidir sostener las ganancias
recibidas por la venta de sus bienes y dar inicio a un nuevo proceso de produccion o b) usar

las ganancias para pagar a los bancos la cantidad del financiamiento inicial [Solorza,
2005:44].

El primer escenario es improbable desde el punto de vista de los bancos y firmas y de la
propia teoria. El segundo escenario es el camino a seguir, toda vez que las firmas deberian
liquidar la deuda contraida con el banco al inicio del circuito monetario.

Es totalmente claro que cuando llega la fecha de cancelacion del dinero las empresas usan
sus ganancias para rembolsar a los bancos el dinero que éste les financio. Se Pone fin al
2

proceso de movimientos alternativos de creacion y cancelacion del dinero®” [Rochon,
1999:34].

Los resultados al final del circuito podrian ser déficit ex-post de las firmas y del Estado al
reportarse diferencias entre los flujos y reflujos. El déficit de firmas y del Estado son
distintos: el exceso del gasto sobre la ventas es aplicado a las empresas, mientras que el
Estado decide fijar la cantidad de su propio déficit requerido y a través de los impuestos lo
financia, pero exprime a los ganadores de ingresos e impone limites al consumo. La politica
monetaria es pues una herramienta de la politica fiscal [Solorza, 2005:44].

' Al haber logrado el reflujo, las firmas deben renovar su demanda por crédito para iniciar la produccién en el
siguiente circuito, pero como este no es un mecanismo autornatico los bancos pueden decidir por
innumerables razones no renovar sus compromisos de financiamiento a las firmas.
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Al cierre del circuito o al inicio, se busca que parte de la creacion reciente del dinero por
los bancos comerciales y el Banco Central sea destinada a financiar el total o alguna parte
del déficit de las firmas y el Estado, aunque en general el Estado no cubre su déficit. En
sentido mas riguroso el principio del flujo y el reflujo es un limite sobre el Estado y las
firmas. Estas ultimas no pueden financiar sus desembolsos mas alla de lo que las ventas le
pueden cubrir, mientras que el Estado no puede financiar sus gastos fuera de los limites que
los impuestos le respaldan.

Una vez concluido el circuito (cancelacion de deudas) las firmas deben solicitar un nuevo
crédito a los bancos de acuerdo a las necesidades o requerimientos para continuar con sus
actividades de produccion. Por tanto, si los costos o la produccion crece, o aln si
permanece constante el fondo revolvente entonces la creacion del dinero esta vigente
siempre.

Los circulacionistas establecen que las decisiones por demanda de dinero como un activo
serd cubierta por la decision de los bancos de suministrarla. Por lo cual, en el inicio del
circuito, asi como en el final la demanda por dinero creara la oferta necesaria y el principio
de endogeneidad opera en cada caso [Rochon, 1999:34].

Adicionalmente las familias usaran sus ahorros para comprar valores o securities (ahorro
financiero). Esto consiste en su demanda por dinero para ser gastada en propdsitos
especulativos e incrementaréan sus propiedades de securities en sus carteras. Desde el punto
de vista de las empresas esta sera una fuente adicional y complementaria de financiamiento
al cierre del circuito — reflujo -. De esta manera las firmas intentaran captar una porcion del
ahorro de las familias a través del mercado financiero.

Los defensores de la teoria del circuito monetario establecen que la decision de colocar
ahorro entre dinero — depdsitos bancarios — y valores puede ser reducida a una lucha entre
la tasa de corto plazo y la de largo plazo, esta se tomara con base en que la tasa de interés
que las firmas ofrecen sobre los securities sea lo bastante alta para balancear la preferencia
por la liquidez de los ahorradores con su motivo de especulacion.

Al respecto Rochon argumenta que si la relacion por la preferencia por la liquidez (¥/%q)

es igual a uno, donde ¥ es la tasa de rendimiento de los valores y ¥ es la tasa de

rendimiento sobre los ahorros depositados, los empresarios estan indiferentes entre preferir
valores o dinero, pero si es mayor que uno entonces las empresas preferiran los valores
sobre dinero y éstas gozaran de un reflujo desde el mercado de valores. Finalmente, si la
razon es menor que uno, entonces pasa a ser un obsticulo para el cierre del circuito
[Rochon, 1999:34-35].

Solorza al respecto comenta, el futuro del ahorro de las familia estard influenciado
particularmente por el comportamiento presente y futuro de la preferencia por la liquidez,
si se piensa que el mercado de valores estara a |a alza se reduce la demanda por dinero
como activo liquido y se compraran valores, y viceversa, si se piensa que el mercado de
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valores estard a la baja, tendera a disminuir la proporcion de la preferencia, aumentara su
demanda por dinero y no se compraran valores [Solorza, 2005:46].

Los circuitistas establecen que las decisiones de cartera no se usan para financiar la
inversion, ni la preferencia por la liquidez ni la tasa de interés pueden afectar las decisiones
de inversion, estas decisiones son usadas para rembolsar a los bancos el financiamiento
inicial y surge solo al final del circuito, [...] desde el punto de vista de las firmas, tanto en
las firmas de bienes de consumo como en las de inversion, el consumo y el ahorro
financiero juegan un rol similar [Rochon, 1999:35].

El circuito monetario puede no cerrarse —segin Solorza- debido: a) a que las familias
deciden guardar parte de sus ahorros como depositos bancarios, b) si lo anterior ocurre las
firmas no estaran en posibilidad de rembolsar el financiamiento a corto plazo y se veran
empujadas a renegociar sus compromisos con los bancos, ¢) si la tasa de interés aumenta
inesperadamente puede afectar la capacidad de las firmas para rembolsar los prestamos
adecuados al banco, manchando su imagen de buen deudor, implicando con ello la
posibilidad de renegociar sus deudas, y d) el principio de reflujo podria paralizarse si los
detentadores de dinero creado por los bancos, depositantes, dudan de la capacidad de
conversion de las deudas de los bancos, o bien si las fallas de las firmas elevan fuertemente
la demanda de dinero. En esta eventualidad se desataria un proceso deflacionista por la
caida del precio de los activos y la destruccion de deudas bancarias provocada por los
errores en la cadena de bancos.

Al respecto al dltimo punto descrito, Rochon afirma que “es unicamente cuando las
familias eligen retener sus ahorros en los mercados de capitales y buscan mantener una
proporcion significativa de su ahorro en la forma de depdsitos bancarios que las
dificultades desaparecen. Estas fuerzas bancarias dentro de! dificil rol de intermediacion de
refinanciar la deuda o adquisicion por incumplimiento del compromiso en valores

comerciales [...] equivalen al acumulado neto de depésitos bancarios de las firmas”
[Rochon, 1999:36].

Ultimo periodo del circuito: Bancos como intermediarios financieros.

En esta etapa final del circuito monetario el incremento de la oferta representa la
incapacidad de las firmas [y el Estado] para librarse de sus deudas de corto plazo. Su deuda
debe coincidir con la porcion de ahorro que las familias han generado, esta es la deuda
agregada de la economia que es igual a la demanda de dinero [Rochon, 1999:36].

Una pregunta interesante - dicen los circuitistas- que hacer es, qué pasa con la deuda no
pagada por las firmas [y el Estado], al final del circuito, las firmas adeudan a los bancos la
cantidad de dinero que ellos no pudieron recapturar, la cual es exactamente igual a la que
las familias deciden confiar a los bancos como depdsitos de ahorro o ahorro financiero. Los
bancos usaran este ahorro para refinanciar la deuda de las firmas con crédito de mas largo
plazo.
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Al respecto se comenta en Rochon que los bancos al conceder prestamos de largo plazo a
las firmas garantizan la permanencia de su déficit y de esta forma los bancos cumple su
funcién como intermediarios financieros, canalizando los ahorros a las firmas en
posibilidad de cerrar el circuito, asimismo, autores como Nell y Deplace (1996) dice
Rochon defienden esta posicion al argumentar que el ahorro acumulado crea una pérdida
para las firmas pero no para toda la economia, si el dinero permanece, los balances de
efectivo pueden ser ligados para financiar el déficit de las firmas. Los bancos actian como
intermediarios financieros, los cuales pueden complementar a los mercados financieros
para canalizar el ahorro de las familias a las empresas [Rochon, 1999:36]. Los bancos
deben de estar de acuerdo en desempefiar el papel de intermediarios financieros.

La teoria toma relevancia en la actualidad toda vez que las simples condiciones del
mercado no han propiciado las oportunidades de inversion que las empresas necesitan. De
ahi que el Estado via el banco central y aunado a las metas econoémicas determine la tasa de
interés real que garantice cubrir las necesidades de crédito que las empresas demanden,
coadyuvando a generar el circuito virtuoso que conduzca al crecimiento econoémico.

Un sistema financiero funcional a la inversion seria entonces aquel capaz de proveer
créditos de corto plazo necesarios para utilizar los recursos ociosos y paralelamente
recolectar el ahorro generado y efectuar de manera eficiente la transformacién de plazos
que los inversionistas necesitan. Si los grupos financieros (basicamente la banca) proveen
financiamiento de corto plazo y no hay instituciones que realicen la funcién de fondeo, el
sistema econdmico se vuelve inestable y el ingreso generado puede deteriorar la balanza de
pagos.

Por ejemplo, sistemas financieros basados en el mercado de capital, 1a inversion productiva
se puede financiar desde un principio colocando valores a largo plazo; de esta manera las
empresas no encuentran problemas para adecuar la estructura de plazos de sus activos con
la estructura de plazos de sus pasivos.

Es importante que exista un compromiso estructural entre el Estado y la iniciativa privada
[intermediarios  financieros] que contribuya a inducir a estos Gltimos a realizar las
funciones por las que fueron creados. De esta manera se garantiza que exista el suficiente
financiamiento a la economia real, lo cual reflejaria un aumento en el empleo, el ahorro y
desde luego en la inversion.

El adoptar un modelo altemativo no implica retroceso ni indiferencia por la llamada
modernizacion financiera, sino que debe establecerse una nueva politica que coadyuve a
cumplir las metas de crecimiento econémico de nuestro pais. Una estrategia de este tipo
obliga a redelimitar con precision el papel del Estado en la inteligencia de no caer en un
expansionismo estatal desorganizado e indiscriminado. La responsabilidad del Estado es
primordial, toda vez que, la experiencia de otros paises ha mostrado que la participacion
estatal en los procesos de reestructuracion es imprescindible, no sélo en la direccion del
proceso global sino también en el apoyo en la promocién de proyectos de inversion en
areas estratégicas. De ahi que la condicidn para un modelo alternativo es el fortalecimiento
del Estado en intervenir en la consolidacion entre el sector productivo y financiero.
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Capitulo 3

En este capitulo se expone el panorama general de las condicjones economicas que
envolvian a los grupos financieros a partir de los afios setenta hasta su consolidacion,
con la finalidad de entender su reestructuraciéon y el vinculo con el Estado, asi como
también el hilo conductor para fortalecerlos y consolidarlos.

II1. Contexto contemporaneo de los grupos financieros en México.

El proceso de formacion de conglomerados financieros se tnicio mucho antes de los afios
ochenta [Huerta, 1993:25], y es en la actualidad que la valorizacion de su capital en los
circuitos financieros, se encuentra por arriba de las necesidades de acumulacion.

Antes de que México adoptara las politicas de corte neoliberal los grupos financieros se
caracterizaban por utilizar los pasivos bancarios en la formacion de capital industrial,
creando nuevas empresas o ampliando su participacién en algunas ya existentes via la
compra de paquetes accionarios, al poseer un porcentaje significativo de acciones de las
empresas €stos podlan llevar a cabo un proceso global de valorizaciéon de su capital
otorgandoles un poder significativo sobre el proceso de acumulacion.

En esta primera fase los grupos financieros pudieron estructurarse gracias a la actividad
bancaria que les proporcionaba la capacidad de controlar los procesos expansivos de la
inversion productiva dependientes de las estrategias de negocios del grupo financiero, de
su relacion con el Estado y de enfrentar fallas del mercado.

Un estudio realizado por Leff en la década de los setenta establecia que la conformacion de
los grupos en los palses menos desarrollados surge como respuesta a: ) las innovaciones
institucionales para enfrentar las imperfecciones del mercado, 2) por conexiones politicas
que hacen posible el acceso especial a concesiones gubernamentales, 3) al acceso
imperfecto al capital y la mala distribucién de la riqueza, y 4) porque pueden aprovechar
las sinergias que se generan dentro del mismo grupo, conduciendo a una disminucion de los
costos operativos y administrativos [Leff, 1978:666-672].

En una segunda fase las caracteristicas del sistema financiero mexicano permitieron a los
grupos financieros expandirse a través de la intermediacion financiera (y ya no por medio
de la intermediacion bancaria) desarrollada principalmente por las casas de bolsa,
estableciendo una nueva relacion entre €] Estado y una oligarquia financiera emergente.
Esta fase se distingue por la apertura del mercado de valores nacional a la inversion
extranjera.

En una tercera fase los grupos financieros se consolidan y fortalecen gracias a las grandes
oportunidades de desarrollo diversificado que el Estado les otorga, donde €ste se encargaria
de la regulacion y vigilancia de las actividades financieras, asi como del desarrollo de
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instituciones financieras de fomento, mientras que el capitalista privado se encargaria de
desarrollar la intermediacidn bancaria, financiera y bursatil.

Bajo este panorama a continuacion se analizan cada una de estas fases.

3.1. Los grupos financieros en el sistema financiero mexicano en la década de los
setenta.

A finales de {a década de los setenta el sistema bancario mexicano se encontraba integrado
por: 33 bancos maltiples, 29 bancos de depdsito, 15 sociedades financieras y 2 instituciones

de crédito de capitalizacién, funcionando como instituciones de banca especializada®
[Huerta, 1993:27].

Del total de bancos maltiples, Banamex, Bancomer, Serfin y Comermex captaban cerca del
66 por ciento de los recursos totales en el sistema bancario y sus utilidades en conjunto
ascendian a 66.2 por ciento del total. Tan sélo el 48.2 por ciento de la captacién era
concentrada por Banamex y Bancomer, mientras que sus utilidades ascendian al 54.6 por
ciento del total. Respecto a jos grupos estatales se puede decir que el grupo financiero
Internacional-Nafinsa y Somex mantenian el 9.6 por ciento de la captacion total y sus
utilidades eran del | 1.8 por ciento [Huerta, 1993:27-28].

Por los anélisis realizados por Huerta se desprende que los cuatro bancos privados y los dos
estatales poseian alrededor del 75.6 por ciento, de los activos totales del sistema bancario a
finales de la década de los setenta, estos bancos eran los Gnicos que tenian una red de
cobertura nacional, mientras que el resto sélo contaba con una cobertura regional o
multiregional de ahi la poca participacidn en la captacién y en las utilidades totales. Por los
datos arriba sefalados se puede apreciar que el sistema bancario se encontraba plenamente
concentrado, con participacién tanto privada como publica.

El patrén de financiamiento generaba una particular relacién entre la banca nacional y el
gobierno, la primera tenia un gran poder, porque concentraba y distribuia la mayor parte de
los flujos dinerarios privados como consecuencia de un mercado protegido (a la banca
extranjera se le limitaba a participar en el mercado nacional) y del control de los fondos
provenientes del extranjero tanto los captados directamente como los que ingresaban por
medio de la intermediacién financiera del sector publico [Ejea, 1991:24].

La legislacién financiera fortalecio la posicién de los grandes bancos, entre estas el
establecimiento de la Ley General de Instituciones de Crédito y organizaciones auxiliares
en 1970, cuyo objetivo era realizar ajustes de tipo estructural al sistema financiero; se
consideré suprimir las sociedades de ahorro y préstamo, limitar los créditos a las empresas
controladas directamente o indirectamente por extranjeros y sus inversiones en valores,
restringir las operaciones especulativas de algunos bancos y legalizar a los grupos
financieros; mediante el articulo 99bis que a letra dice: “Las agrupaciones de Instituciones
de Crédito que se obliguen a seguir una politica financiera coordinada y, en las cuales

2 ,
22 Ver grafico | del anexo.
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existan nexos patrimoniales de importancia, podrdn ostentarse ante el pablico con el
carcter de Grupos Financieros [...]” [Boletin Grupos Financieros, 2004:11].

Se pretendia incrementar la eficiencia en la intermediacién y fusionar aquellos bancos que
ain no lo hacian con otros intermediarios financieros. En 1976 se establecié Ja estructura
de banca miltiple permitiendo una mayor penetracion de las grandes instituciones

bancarias en los mercados de dinero y de capitales [Morera, 1998:37-38 y Vidal,
2000:118].

En esta fase las instituciones bancarias mas importantes empiezan a operar COmo grupos
financieros, éstos no se restringian a actividades financieras, ya que tenian fuerte
participacion en actividades productivas, comerciales y de servicios. En este contexto, el
mercado de valores era muy poco relevante como espacio de financiamiento para la
acumulacidn productiva, evidenciado por la reducida operacién de acciones empresariales
dentro del mismo; la mayoria de los instrumentos operados en este mercado era Jos titulos
de deuda pablica y las obligaciones privadas [Ejea, 1991:25]. La expansion de los grupos
financieros hacia otros sectores les permitid disponer de una gran masa de capitales
monetarios y controlar la propiedad de diversas empresas y asi poder determinar el margen
de rentabilidad global en la economia [Huerta, 1993,29].

A mediados de la década la economia mexicana comenzd a presentar signos de fragilidad
por el debilitamiento de las actividades exportadoras frente al incremento de las
actividades importadoras que surgia de ia modalidad de acumulacién; por lo que fue
necesario financiar las importaciones puoblicas y privadas a través del endeudamiento
publico.

Los desequilibrios financieros no se hicieron esperar, provocados por la evolucién de las
empresas trasnacionales, las que iniciaimente habian generado flujos positivos de divisas
por inversiones directas. Pero que luego comenzaron a financiarse con base en la
contraccién de préstamos externos y al mismo tiempo empezaron a enviar sus utilidades y
regalias a su casa matriz sin invertir en el sector real [Ejea, 1991:26).

Se contrajo el crecimiento de la inversion privada y aumentaron las presiones
inflacionarias; junto a esto se producia una creciente colocacién de los excedentes
generados por la actividad productiva en los circuitos financieros no bancarios nacionales o
eran enviados fuera del pais, como consecuencia de las dificultades para aumentar la
inversion productiva dentro de las condiciones de demanda y rentabilidad que eran propias
del parén tradicional de acumulacion, las remesas de capitales hacia el exterior limit6 la
captacidn bancaria, con lo que se contraia el margen de préstamo para hacer frente a una
creciente demanda de financiamiento por parte del Estado y del sector privado.

Los distintos desequilibrios ya manifestados obligaron a una contraccion de fondos que
limitaba el financiamiento de acumulaciéon presionando al gobiermo a buscar cada vez mas
préstamos en el exterior y a elevar la tasa de interés para fomentar el ahorro interno y
externo, y desestimular la salida de capitales.
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Los grupos financieros jugaron un papel importante en el ya descrito entorno
macroeconémico, ya que estos podian canalizar parte de sus pasivos hacia los mercados
tnternacionales. La operacién desde el exterior les permitia mayores beneficios, ya que el
Estado absorbia los costos por las variaciones del tipo de cambio.

A este respecto huerta comenta lo siguiente: “el control de la intermediacion interna y la
activa participacion en la intermediacion externa les permitié a los grupos financieros
determinar el destino de crédito y asumir un papel de poderio por encima de la capacidad
estatal de conducir la politica monetaria y crediticia y, por tanto, de la estrategia de
crecimiento econdmico” [Huerta, 1993:30].

A finales de la década de los setenta el mercado de valores™ empieza a cobrar fuerza, como
una tactica de gobierno para impulsar a las industrias y los sectores rezagados, fomentando
la creacién de casas de bolsa para sustituir a los agentes individuales {Lépez Gonzalez,
2001:33], asi como una alternativa para no depender del endeudamiento externo, y como
una intencidn para no bloquear ) financiamiento privado a la inversion [Ejea, 1991:51-52].

La intermediacion bursatil fue vista con buenos ojos por los banqueros, como una
oportuntdad para expandir su participacion en la toma de decisiones de los mas importantes
conglomerados industriales via la activa participacién en la compra y venta de acciones
[Huerta, 1993:30]. De ah{ que, las casas de bolsa empezaran a ser importantes
intermediarios financieros. Para 1979 entre ocho casa de bolsa bancarias®® operaban el 40
por ciento del total de acciones negociadas en la bolsa, destacando la casa de bolsa de
Banamex con 20 por ciento. Otras tres casa de bolsa no bancarias negociaban alrededor de
otro 28 por ciento [Basave, 1996:65].

Gracias al impulso de fa casa de bolsa los grupos financieros podian obtener ganancias por
medio de operaciones bursétiles e inyectarlas en capital productivo en sus entidades
participantes en el sector industrial”®. Los grupos financieros ejercian el control de )a
propiedad de las empresas y creaban grupos de control en la toma de decisiones en
empresas ligadas entre si por una politica financiera. Esto los llevo a desarrollar un proceso
mayor de centralizacion de capital con la posibilidad de influir en el sector financiero
[Huerta, 1993:311].

El mercado de valores estuvo lejos de ser una alternativa de financiamiento a la economia
real, mas bien permitié a los grupos financieros — industriales ampliar su margen de
control sobre los flujos financieros. De esta manera tuvieron la posibilidad de valorizar su

¥ Fue impulsado con la entrada en vigor de la Ley del Mercado de valores en 1975 (la botsa cambio su
denominacién de Bolsa de Valores de México, S.A. a Bolsa Mexicana de Valores ¢ incorpor6 en su seno a las
bolsas en Guadalajara y Monterrey [Dieck, 2004:316).

L Entre las que destacan Banamex, Bancomer, Serfin, Comermex, Somex, Atléntico y Banpals {Morera,
1998:110).

5 Entre Jos principales accionistas se encontraban los bancos, como en el casos de Unidn Cardibe y Banamex,
Frisco y Bancomer, Visay Serfin {Huerta, 1993:31].
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capital en forma global, tanto en el sector real de la economia como en el sector financiero
— especulativo.

Los cambios que se realizaron en el SF en esta década estuvieron lejos de promover la
desconcentracion e incrementar la competitividad entre las diferentes instituciones
financieras, al contrario agravaron el problema de concentracion, en donde los bancos
medianos y pequefios que no se fusionaron con ofras instituciones financieras fueron
disminuyendo su capacidad de captar recursos y donde las estrategias de negocios de los
grupos financieros establecian el ir y venir del crecimiento econdmico e industrial. La
capacidad del gobierno se vio deteriorada para dirigir el proceso de crecimiento intemo, a
consecuencia del robustecimiento del control de los mecanismos de valorizacion y
apropiacion del excedente por parte de las fracciones dominantes del capital lidereadas por
los bancos [Ejea, 1991:40].

A manera de conclusion, la creacion de la banca maltiple en 1976, acelerd la integracién de
los grupos financieros ampliando su relacién con el sector productivo. El enorme flujo de
capitales externos facilitd la inversién productiva y patrimonial, asi como la especulacién
financiera provocando un sobreendeudamiento externo. En este periodo “[....] se
conformd una estructura de la propiedad capitalista establecida entorno a una oligarquia
que se habia convertido en la principal beneficiaria” del siglo XX [Morera, 1998:39-40).
Los grupos financieros centralizaron, capitalizaron y controlaron para si mismos la
propiedad patrimonial. El mercado de valores fue una herramijenta fundamental para la
valorizacidn del capital de estos grupos en el corto plazo, disminuyendo el margen de
intermediacién financiera. Estos grupos financieros lograron controlar Jos mecanismos de
valorizacion del capital, apropiacién y distribucién del excedente, influyendo fuertemente
en el functonamiento general de la economia [Ejea, 1991:67) y limitando la capacidad de
direccion del gobierno.

3.2. Los grupos financieros en el sistema financiero mexicano en la década de los
ochenta,

A finales de la década de los setenta e inicios de los ochenta se agudiza la desarticulacién
del sistema financiero y el estancamiento de la economia, agravando la disputa por
apropiarse del excedente disponible.

Era dificil seguir con el patrén de acumulacién de la industria sustitutiva, debido a las
fricciones entre los grupos dominantes del capital y el Estado, bajo un contexto de
expectativas devaluatorias, caida de la produccién y la exportacién, aunadas a la
incapacidad de la politica econdmica y la estrepitosa disminucién del precio del petrdleo.

Los grupos financieros que controlaban los circuitos bancarios y financieros se dieron a la
tarea de salvarse del desastre econémico, originando una impresionante fuga de capitales®®,
acentuando la ya deteriorada economia; desequilibrios financieros piblicos y externos y
reduccion de las reservas internacionales.

** De 2,492 millones de délares en el primer semesire de 1981 a 8,423 millones de dlares en el segundo del
mismo afo [Ejea, 1999:64].
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El gobiermo preocupado por tal situacién se dio a la tarea de hacerle frente mediante
contraccion de la oferta monetaria, del crédito, del gasto piblico y de ia demanda agregada,
y aumentando la tasa de interés y dando libertad al tipo de cambio, estas medidas no
lograron fomentar la confianza y acentuaron aun mas los problemas que pretendia frenar,
prolongando la inestabilidad [Ejea, 1999:66).

El gobierno se encontraba en un gran problema toda vez que las fricciones con los grupos
financieros empeoraban y donde éstos mantenian relaciones y compromisos estrechos con
el capital bancario trasnacional conservando canales para retirar masivamente capital del
pais con o sin registro, imposibilitando al gobierno la gestion de los circuitos dinerarios y la
soberanfa. Nacionalizar era la mejor forma de anular lo que la iniciativa privada habia
logrado hasta entonces, y la forma de recuperar el lugar y la fuerza del Estado mexicano.

“La banca era algo mas que un bastion econdmico: era un simbolo empresarial”
[Manrique, 1996:79).

El primero de septiembre de 1982 sorpresivamente el presidente de la republica anuncid
ante el congreso la nacionalizacién de la banca, con el fin de expropiar los activos de la
banca privada que incluian a intermediarios financieros y de servicios. Con ello, el
gobierno tuvo la responsabilidad de modificar los circuitos de captacidn-crédito que los
grupos financieros privados habian controlado [Huerta, 1993:31]. Dando por terminado “la
forma de acumulacién predominante por méas de cuatro décadas y en altima instancia, el
insuficiente desarrollo de la estructura productiva y la falta de competitividad internacional
de la industria mexicana” [Morera, 1998:40] hacia finales de los afos setenta.

Dicha medida fue justificada por el gobieno en la mentalidad de detener a toda costa la
progresiva desarticulacion de los circuitos monetarios y financieros generada por la fuga de
capitales que habian promovido los banqueros y que amenazaban con la perdida de la
soberania monetaria nacional [Ejea, 1999:67], con esta medida el gobierno recobraba

integramente la capacidad para conducir el desarrollo econémico del pais [Huerta,
1993:31].

El Estado seria entonces el principal gestor de los procesos de intermediacién financiera y
tendria en sus manos Ja posibilidad de determinar la politica monetaria y crediticia,
permitiéndole expandir el crédito hacia los sectores que en el pasado no habian sido
satisfactoriamente cubiertos por los grupos financieros privados [Ejea, 1999:72). Bajo esta
perspectiva el gobierno podria realizar ajustes en materia financiera que coadyuvara a
superar los desequilibrios externos, controlar el mercado cambiario, frenar los indices de
inflacién, fortalecer las finanzas publicas, abatir la dependencia del crédito externo y
establecer una nueva relacion entre el Estado y la economia.

La reglamentacion de la banca nacionalizada dio la posibilidad de participar a particulares
en la propiedad de la misma cuidando que ninguna persona moral o fisica pudiera
concentrar su adquisicién. Este mandato era importante como un intento del gobiemo por
enmendar el deterioro de la relacién Estado y el sector privado (surgido por la




nacionalizacién) y por recobrar la credibilidad de la inversién extranjera y de los agentes de
los mercados financieros internacionales.

Las primeras normas tomadas por De la Madrid fue restablecer el régimen mixto de la
banca [Huerta, 1993:32] y poner a la venta las acciones de las empresas no bancarias que
estaban en poder de Ja banca. Esta decision fue fundamental para regresar a la iniciativa
privada parte de lo que le habia sido arrebatado con la nacionalizacidn. Lo que condujo a
reestructurar las fracciones dominantes del capital privado, al propiciar el reagrupamiento
de los empresarios en nuevos y mas poderosos grupos y holdings [Ejea, 1999:80].

El gobierno apoyé fuertemente a los grupos mediante un fideicomiso de nombre Ficorca®,
el cudl tuvo la capacidad de convertirlos de deudores en acreedores, permitiéndoles
incrementar su poderio y concentrar su riqueza, logrando promover la recomposicion del

nuevo poder econémico y de la nueva estructura de los grupos financieros [Morera,
1598:139].

Con De la Madrid se establece un marco legal que permitié afrontar las nuevas
condiciones del sistema financiero, se mandé at congreso un paquete legislativo que incluia
la ley orgédnica del banco de México, la ley bancaria adaptada a las condiciones de la
nacionalizacion pero dando participacién con un 34 por ciento de las acciones a los
particulares a través de la suscripcion de Certificados de Aportacién Patrimonial de la serie
“B”, la ley del mercado de valores que abordaba aspectos que daban transparencia a las
operaciones y restringia el uso de informacion privilegiada, también se incluyd la ley que
promovia las Sociedades de Inversion [Nufiez, 1992:48-49).

Dentro de este marco legal se imposibilitaba a las sociedades nacionales de crédito
competir en el mercado de capitales y ademas se limitaba que a partir de ellas se pudiera
formar grupos financieros — industriales piblicos que encabezaran o al menos influyeran de
modo importante en la orientacién de las distintas actividades econdémicas prioritarias para
el desarrollo [Ejea, 1999:80], por lo que en la nueva estrategia financiera la estructuracion
y manejo del mercado de capitales y de los grupos financieros estarian en manos de
empresas particulares, asi el desarrollo del sistema financiero estaria basado en los
intermediarios no bancarios privados, donde éstos promoverian la inversidn productiva que
acompaiiaria al cambio estructural [Lépez Gonzilez, 2001:72).

Hasta 1984 las casas de bolsa representaban el sector menos desarrollado de! sistema
financiero, pero gracias al Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo esto se
revierte, a partir de la desvinculacion —tanto patrimonial como operativa- entre los bancos
y las casas de bolsa donde éstas (ltimas fueron asignadas prioritariamente a exbangueros.

?7 Fideicomiso de Cobertura de Riesgo Cambiario.
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Para fortalecer las casas de bolsa se les concedié concesiones™ de la emision de valores
gubernamentales y donde los bancos sélo podian operar en el mercado de valores en forma
indirecta a través de las casas de bolsa, por ejemplo si se considera la captacion con
relacién al PIB en 1981 los bancos administraban el 28.12 por ciento, mientras que las
casas de bolsa 1.16 por ciento. Cuatro aflos mas tarde las cifras se modificaron a 25 y 4.6
por ciento respectivamente. Pero para 1988 la situacidn se revirti6 las casas de bolsa tenian
el 18.33 por ciento mientras que los bancos tenian 12.56 por ciento [Vidal, 2002:26]

El desarrollo diferencial entre bancos y casas de bolsa motivaron que los primeros tuvieran
una actividad empobrecida, de una mayor ineficiencia y de deterioro en sus resultados
financieros, esto debido a “las elevadas tasas de interés activas que aumentaron el costo
financiero de la inversién y que restringieron la demanda de crédito; [asi como] [...] el
incremento del encaje legal hasta el 90 por ciento absorbiendo todo el crédito bancario en
beneficio del gobierno” [Lépez Gonzalez, 2001:72].

Asi las modificaciones realizadas en el sector financiero fortalecieron los intereses de las
fracciones capitalistas que dominaban los circuitos financieros bursatiles generando roces
entre la banca nacionalizada y las casas de bolsa consistente en la competencia por el
control de los recursos y el crédito. Las contradicciones entre las casa de bolsa y los bancos
durante este perfodo se fundamenta en una recomposicion de los grupos de poder, esto
debido a que los banqueros tradicionales que manejaban los grupos financieros e
industriales se les habia expropiado la banca, por lo que reclamaron sus antiguos
privilegios y donde e} gobierno no tuvo mas remedio que establecer una politica para
restaurartos paulatinamente [Nufez, 1992:50].

La absorcion de deuda por parte del Estado para afrontar su déficit presupuestal fomentd la
colocacién de valores gubemamentales en el mercado, desde luego, este mecanismo
permitié transferir grandes voliimenes de capital hacia las casas de bolsa, coadyuvando a
que éstas pudieran acumular enormes importes de capital monetario y utilizarlo en un
mayor tamafio de operaciones financieras tanto en el mercado interno como en los circuitos
financieros externos.

La baja en el precio de las acciones debido al crack?® del mercado de valores de 1987
posibilité a las casas de bolsa acelerar la integracion de sus grupos financieros e
industriales al posibilitar la adquisicion de importantes paquetes de acciones de las
empresas mas importantes del pais, permitiendo la centralizacién de empresas en manos de

los duefios de las casas de bolsa, haciéndolos figurar en los consejos de administracion
[Huerta, 1993:34].

% Las casas de bolsa adquirlan a precios descontados grandes cantidades de valores gubernamentales —
principalmente cetes — de alta liquidez y rentabilidad. Estos se colocaban entre los inversionistas y |2 banca
nacional a su precio nominal y el diferencial resultante entre e} precio de compra y el precio de venta se
convertia en ganancia para la casa de bolsa.

?° Esta caida se explica, entre otras cosas por un crecimiento en la actividad bursatil frente a una actividad
econdmica declinante donde la 1asa de inversidn era negativa y existian pobres expectativas de desarrollo
econdmico, aunado a la caida de las principales bolsas del mundo. Algunos otros estudiosos manifiestan que
el conflicto entre los dueios de la bolsa y el Estado contribuy6 al crac.
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Antes de la nacionalizacion de la banca, cuatro casas de boisa bancarias controlaban el 40
por ciento de las acciones negociadas en la bolsa. Para marzo de 1986 el mismo nimero
Inverlat, Operadora de Bolsa, Inversora Bursatil y Acciones y Valores de Meéxico
controlaban el 65 por ciento [Morera, 1998:46). De las 25 casas de bolsa existentes en
1989, dos de ellas Inverlat y Operadora de Bolsa concentraban el 27 por ciento de Jos
recursos totales manejados en ese mercado, junto con Probursa, Multivalores y Acciones y
Valores reunian el 51 por ciento, mientras que las restantes 20 manejaban el otro 49 por
ciento. Si se consideran las primeras 10 casas de bolsa, se logra reunir el 75 por ciento de
las operaciones totales [Ejea, 1991: 123].

Entre Inverlat, Operadora de Bolsa, Inversora Bursatil y Probursa colocaron el 52 por
ciento del papel comercial que se negocié durante 1989. Las casas de bolsa manejaron una
utilidad promedio de mas de 50 millones de pesos por trabajador, mientras que en el
sistema bancario era de 8 millones de pesos por personas. El banco que mayor utilidad
obtuvo por empleado en 1989 fue Banorte con 28 millones de pesos por trabajador, en
tanto que la casa de bolsa mas productiva fue Inbursa, que alcanzé mas de 300 millones de
pesos de utilidad por cada persona empleada [Ejea, 1991:124)]

Los recursos de la inversion burséatil se canalizaron a la especulacion con divisas,
provocando la brusca devaluacién de 1987 y posteriormente a fin de evitar salidas masivas
de capital, la tasa de interés fue forzada en niveles sin precedentes alcanzando casi el 200
por ciento, hasta finalmente sobrevenir e] Pacto [Nifiez, 1992:51].

En resumen, los capitales que anteriormente se organizaban considerando como actividad
principal la banca comercial encontraron nuevas posibilidades en las casas de bolsa [Vidal,
1995:162]. Cinco casas de bolsa concentraban el mayor volumen de operaciones realizado
tanto en el mercado de valores y en el mercado de dinero, presentando una constante
respecto a la década anterior. Ademas, por un lado las modificaciones para que el servicio
de banca y crédito quedara en manos del Estado, y por el otro la legislacién del mercado de
valores —entre otras— permitieron diferenciar claramente la actividad financiera
gubernamental de] campo financiero designado al capital privado. El servicio de banca de
desarrollo y las sociedades nacionales de crédito estuvieron en manos del gobierno,
mientras que la intermediacién directa realizada por las casas de bolsa y el mercado de
valores estuvo a cargo del sector privado. Y junto con la confianza de los agentes
intemacionales recuperada por el pais cred la base para el surgimiento de un nuevo polo
financiero necesario para el fortalecimiento de los nacientes agentes financieros. Los cuales
tuvieron como caracteristica principal que desde los grupos de intermediacién bursatil se
lograra la centralizacién del control accionario y la operacion de diversas empresas.

En este periodo se establecié una nueva relacion entre el gobiemo y los nuevos agentes
privados, donde el primero curiosamente se encargo de crear las condiciones operativas que
permitiera a los segundos constituir el medio para la canalizacidn de recursos del mercado
de dinero y de capitales; el objetivo canalizar recursos financieros a proyectos productivos
de largo plazo via la colocacidn primaria de acciones, lo cual no sucedid, sino mas bien la
inversion y el financiamiento se orientaron a instrumentos de corto plazo. Esta relacion
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permitid a las fracciones de capital privado crear el nuevo centro de poder y de expansion
econdémica. Asi, la oligarquia financiera reestructurada pudo establecer las condiciones
necesarias para incrementar su control sobre los procesos econdémicos.

Los grupos financieros se encontraron en una dificil situacion desde principios de los afios
ochenta debido a que las condiciones econdémicas no les favorecian al grado que no
lograron superar Ja cuestién del financiamiento de la actividad econdmica sin recurrir al
endeudamiento externo. Muchos de ellos, no alcanzaron a vislumbrar la madurez de sus
inversjones. Cuando las finanzas ptblicas no dieron para mas y el crédito no pudo seguir
creciendo, la vulnerabitidad e inestabilidad del proceso de expansién que habian
desarrollado estos grupos, aparecen con toda su fuerza. El ambiente macroeconémico de
ajuste, austeridad y traslado de recursos del exterior los obligd a replantearse los modos en
que continuarian operando [Vidal, 2000:127].

3.3 Los grupos financieros a partir de la década de los noventa en el sistema

financiero mexicano (de un sistema financiero mexicano a un sistema financiero en
México).

El fuerte escenario de fragilidad econdmica que vivia México desde finales de los afios
setenta coadyuvo a replantear la forma de hacer politica econémica, la ideologia que desde
Jos mis altos niveles de gobierno se manifestaba al inicio de la década de los noventa era la
llamada modernizacién econémica de México®®; que consistié en dejar atras las viejas
practicas proteccionistas y de intervensionismo estatal que tanto dafio le hacian a nuestra
economia para dar paso a las nuevas exigencias internacionales® basadas en la
liberalizacién econdémica. En el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 se publica que
“una economia cerrada, protegida e ineficiente es incapaz de satisfacer las necesidades de la
poblacién ademds, nutre desigualdades y subsidia ganancias indebidas en demérito del
interés general” [PND, 1989:xiv].

En mente se tenia llevar a cabo estrategias de desarrollo que respondieran a las condiciones
econdmicas del pais; entre esta se encontraba la modernizacién financiera, donde se
reconoce el desarrollo significativo de otro tipo de intermediario ademas de los bancarios
asi como el grado de integracién alcanzado por los mercados financieros del mundo. Con el
desarrollo de la competencia, se reconoce que no se pueden mantener regulaciones poco
flexibles, como en el caso de la tasas de interés, debido a que dicha politica propicié la
caida de la captacién bancaria, al mantener las tasas artificiaimente bajas [Nufez, 1992:51].
Por lo que, la competencia tanto en operaciones activas como pasivas induciria menores

margenes de intermediacién, beneficiando a ahorradores y a usuarios de crédito [PND,
1989:67].

*® Que no es mas que adoptar las politicas basadas en la tradicién neoclésica, donde a represion financiera es
la causante de distorsionar Ja determinacion de las tasas de interés v en la asignacién eficiente del crédito, lo
que impide el crecimiento del ahorro interno y el grado de penetracidn del sistema financiero en la economia
y el desarrollo tecnolégico del pais.

3 Acceder a las recomendaciones del Banco Mundial y del Fondo Monetario Intemacional, en el sentido de
privatizar las empresas poblicas y de modernizar la economia del pais .
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Los objetivos que se perseguian al implantar la modernizacién financiera eran: a) aumentar
la eficiencia operativa y la autonomia de gestién de Ja banca; b) examinar la reglamentacion
de los intermediarios financieros a fin de garantizar la eficiencia de los mercados; c)
rearticular al sistema bancario con otros intermediarios no bancarios a fin de evitar
duplicidades; d) modemizar la regulacién de los intermediarios financieros no bancarios,
especialmente el del mercado de valores; e) consolidar el mercado de capitales que
coadyuve a obtener los requerimientos financieros de la inversién y f) promover la

actividad de otros intermediarios (aseguradoras, afianzadoras, almacenes generales de
deposito, etc.) [PND, 1989:67-68].

Para ello, el Estado llev6 a cabo la reprivatizacion bancaria y continué agresivamente la
desregulacion del sistema financiero, como respuesta a Jas necesidades del pais, a lo
limitado de los recursos del erario publico y a la manifestacion abierta por reducir
significativamente la participacién del gobierno en la economia. En un contexto de apertura
en actividades financieras se aprovecharia —desde el punto de vista del ejecutivo federal-,
el avance de los mercados financieros europeos y japonés, y la desregulacién del mercado

financiero estadounidense, para conseguir aumentar la inversion bruta externa [Huerta,
1993:35].

El compromiso del Estado era crear las condiciones necesarias desde el sector financiero [y
ya no desde el sector productivo] para que los grupos financieros y la inversién extranjera
pudieran incrementar su corriente de beneficios bajo un contexto en que la competencia a
nivel internacional y la expansién de los mercados permitieran la canalizacién de
beneficios de los grupos financieros hacia otros sectores de la economia. Se entendia que
los grupos financieros serian pues, la punta de lanza del crecimiento econdmico, los
nicleos de la acumulacién de capital y los que sustancialmente enfrentarian la competencia
derivada de la apertura econémica-financiera [Nifez, 1992:55). Es decir, el gobierno buscé
configurar una nueva estructura financiera que generard pocos pero poderosos grupos
financieros capaces de pelear segmentos del gran mercado financiero nacional, y al mismo
tiempo que tuvieran la capacidad de competir en los mercados financieros internacionales,
procurando la presencia de sectores privados muy concentrados como actores centrales de
estos grupos.

Dentro de este panorama global el expresidente Salinas de Gortari realizé una gran
variedad de reformas financieras entre las que se puede destacar’®: La Iniciativa de Ley
para restablecer el Régimen Mixto en la Banca®, la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de Crédito“, reformas a los articulos 28 y 123 constitucional,
reformas y adiciones a la ley del Mercado de Valores, la Ley de Instituciones de Crédito y

la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras (LRAF) [Dieck, 2004:12-14].

32 Refiérase al capitulo uno.

*3 Su objetivo era la consolidacién de la banca universal que junto con la formacién de grupos financieros
podrian ofrecer servicios financieros diversificados y se aprovecharian las economias de escala y alcance
resultantes de la fusién de los distintos intermediarios financieros.

* Su objetivo: fonalecer a las organizaciones auxiliares de crédito con el fin de incrementar su eficiencia y
aumentar su penetracion en los mercados.
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En esta dltima queda sefialada de manera especifica la forma de integracién de los
grupos financieros - que en una versién preeliminar podrian formarse en tormo a un banco
o una casa de bolsa, pero que estas dos instituciones no podrian estar juntas formando un
grupo-. En julio de 1990 se legist6 sobre e] régimen de propiedad de la banca y se modificé
la l6gica de los grupos financieros; éstos pueden estar integrados por un banco y una casa
de bolsa ademas de otros intermediarios financieros no bancarios como pueden ser
aseguradoras, afianzadoras, empresas de factoraje y casa de cambio {Banxico, 1990:52].

La LRAF se complementé con el PRONAFIDE 1990-1994. Donde quedaron sefialadas
tanto las modificaciones juridicas correspondientes al sistema financiero y a los organismos
que lo componen como las acciones y los cursos & seguir para agiltzar la desregulacion,
modernizaci6n e internacionalizacidn del sistema financiero.

Una vez que el Congreso de la Unién aprobé la propuesta del ejecutivo para reprivatizar la
banca, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico colocé a través del mercado de valores
los paquetes accionarios de los |8 bancos con que contaba el gobierno®, en promedio se
privatizaron uno cada tres semanas, de los cuales [3 fueron adquiridos por grupos
financieros y S por personas fisicas [Vidal, 2002:19), entre los grupos adquirientes se
encontraban las casas de bolsa mas fuertes del pais [Basave,1996:190-191]. Era claro que
la privatizacidn junto con la conformacién de los grupos financieros permitiria que los
nuevos actores dominantes en el sistema financiero sean aquellos que provengan del
mundo bursétil. A partir de la reprivatizacion bancaria se conforman nuevos centros de
poder econémico [Huerta, 1993:36).

En abril de 1991 se estructuraron 21 grupos financieros [Nafez, 1992:55]. Para 1993
existfan 23 de los cuales 20 estaban encabezados por un banco y tres por una casa de bolsa
[Manrique, 1998:237]. En ese aflo los grupos financieros representaban el 76 por ciento de
todos los capitales del SFM. Los bancos que formaban parte de estos grupos mantenian el
93 por ciento de la suma total de los capitales bancarios, mientras que las casas bolsa
controlaban el 78 por ciento de los intermediarios bursatiles y las compailias de seguros el
25 por ciento del total de su sector [Huerta, 1993:37].

En 1993, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) autorizd la creacién de
nuevos bancos®, los que rapidamente se organizaron como grupo financiero®’, dando un
fuerte impulso al crecimiento de diversas instituciones no financieras no bancarias,
catalogadas como Organizaciones Auxiliares de Crédito.

Para 1993 los grupos financieros mas poderosos en términos de los recursos que captaban,
margenes de utilidad, volumen de operaciones que realizan en la intermediacién financiera
tanto bancaria como bursatil y por infraestructura eran en orden de importancia: Grupo

% Vease 1abla 3 del anexo.

* Algunos ejemplos son: ABM Armo Bank, Bank of America, Bank of boston, Chase Manhatan Bank, Fuji
Bnk, Dresdener Nak, Banque Nationale de Parisof Tokio, Citibank, ING Capital Holdings, Santander, J.P.
Morgan, Nations Bank y Republic National Bank of New York.

37 Ejemplo de ellos son: Citibank, J.P. Morgan, Grupo ING, Santander y Chemical.
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Financiero Banamex-Accival, el Grupo Financiero Bancomer, el Grupo Financiero
Probursa, el Grupo Financiero Serfin y el Grupo Financiero Inverlat [Huerta, 1993:38].

Los Grupos Financiero Banamex-Accival y el Grupo financiero Bancomer concentraban e)
49 por ciento del total de la captacién bancaria y el 26.3 por ciento de Jos valores en
custodia [Huerta, 1993:39), de esto se desprende que la concentracién en el sistema
financiero a finales del sexenio de salinas era muy parecida a las dos décadas analizadas,
donde estos mismos bancos concentraban mas de la mitad de los recursos y la utilidad
generada en el sector financiero.

Para 1994 existian 31 grupos financieros*® y tenian la capacidad de poder obtener el
control de las actividades desarrolladas en los sectores productivos, comercial y de
servicios, via las sociedades de inversidon que manejan y que se constituyen por una mezcla
de instrumentos del mercado de dinero y del mercado de capitales. A este respecto existe
una contradiccion importante, ya que dentro del Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo 1990-1994 se expresa claramente que la banca y los grupos financieros estaran
separados de la industria y del comercio, con el fin de garantizar una mejor canalizacion de
tos recursos financieros y de separar de manera patrimonial la operacion financiera de las
actividades productivas y distributivas [PRONAFIDE, 1990:15], sin embargo la realidad es
conocida, la vinculacion de propiedad entre los que tienen grupos financieros y grupos
industriales® [Lopez Gonzélez, 2001:105).

Las extensas posibilidades que se le dieron a inversionistas nacionales y extranjeros
permitieron una estrecha vinculacién entre las actividades financieras e industriales, lo que
claramente cuestiona la posible independencia que las reformas financieras salinistas
generarian entre el capital industrial y la intermediacion financiera. La acelerada estrategia
de conformar grupos financieros abrio la posibilidad a éstos de limitar la mayor parte de la
canalizacidn de recursos e inversiones a aquellas dreas economicas donde tienen alguna
relacidn o fuerte presencia, reduciendo la probabilidad al resto de los agentes econémicos
de beneficiarse de la modernizacién financiera.

En una primera etapa la vinculacién entre los grupos financieros e industriales produjeron
un relativo crecimiento en la economia, pero “debido a su propia naturaleza rapidamente le
dieron un perfil predominante de grandes inversiones financieras, especulativas,
patrimoniales y consumistas que se tradujeron en: a] un explosivo consumo de las capas
altas y medias, y b] una extraordinaria inversién financiera y especulativa nacional e
internacional” [Morera, 1998:217].

En si, la modernizacion financiera hizo posibles grandes transformaciones en la economia,
sin embargo éstas fueron el pilar de la aguda crisis econémica que México experimentd a
finales de 1994. Entre los elementos esenciales esté el “vinculo orgédnico y contradictorio de
los grupos privados, de las empresas monopdlicas paraestatales y del Estado, mismos que
propiciaron la piramidacion productiva-financiera y comercial de los grupos” [Morera,

% Vease 1abla 4 del anexo. -
¥ Al respecto vea Basave (1996), Morera (1998) v Vidal (1995)

71




2001:108]. Una vez privatizados los bancos [que desde luego éstos formaban parte de los
grupos financieros), los administradores deseos de recuperar pronto sus inversiones, se
encontraron al frente de instituciones cuyos activos eran principalmente titulos
gubernamentales y al dejar de prestar al sector privado y a los individuos, no contaron con
la habilidad de analizar la viabilidad de los proyectos de los demandantes de crédito
[Mendoza, 1998:186].

Los grupos financieros via los bancos comerciales tomaron muchos riesgos excesivos:
ofrecieron nuevos productos y seguian estrategias muy agresivas de préstamo. Por lo que,
se incremento la proporcidn de la cartera vencida respecto a la cartera total de préstamo y
en reservas para perdidas insuficientes. Lo anterior se agravd ante la situacion de que los
pasivos de los bancos no mantuvieron el ritmo con el crecimiento en el crédito, estos
empezaron a recurrir al mercado interbancario para fondearse principalmente en fondos
denominados en délares [Mendoza, 1998:187].

Los grupos financieros no estaban sujetos a la regulaciéon prudencial ni mucho menos
estaban obligados a presentar estados financieros consoifidados, de ahi que, la fragilidad del
sistema financiero mexicano se incrementd en los afios de auge de crédito. “La crisis
financiera [...] seria detonada por la devaluacién de diciembre de 1994 [en un entorno de]
[...] auge de crédito” [Mendoza, 1998:187].

Las reformas financieras y econdmicas transformaron radicalmente la forma de
financiamiento y la estructura de la propiedad y el control de los grupos financieros, y con
ellas las formas de apropiacién de los flujos de capital por parte de éstos [Morera,
2001:110]. Asimismo, la liberalizacion de las tasas de interés trajo consigo una elevacion
significativa del margen financiero al pasar de 9.29 por ciento en 1983 a 19.74 por ciento
en 1994, muy por arriba de paises como Estados Unidos y el Canada [Lopez Gonzalez,
2001:118-119). Lo anterior contribuyd a la usura y especulacion aplicada por Jos grupos
financieros en detrimento del financiamiento a la actividad productividad.

Por lo expuesto hasta aqui, es pertinente hacer una breve pero sustancial conclusion, el
fenémeno de la concentracion de los grupos financieros ha sido constante desde Ja década
de los setenta. La conformacién de los grupos financieros desde los setentas hasta finales de
los ochentas se apoyaban en lazos de indole familiar favorecidos por el gobiemo, para los
afios noventa su estructura cambia radicalmente y se realiza con base en Ja asociacion
estratégica con el gran capital nacional por medio de las fusiones, adguisiciones 0 negocios
compartidos {Morera, 1998:50-51], y desde luego con el apoyo del Estado. Asi, los grupos
financieros pasan de grupos familiares a grupos nacionales corporativos.

Por otro lado, los grupos financieros veian su participacion en la intermediacion financiera
como un mecanismo para controlar Jos flujos de captacion-crédito y con ello ampliar su
capital industrial, mientras que a mediados de la década de los noventa, centraron su
estrategia de crecimiento basicamente dentro de los circuitos  financieros,
independientemente de sus planes de expansion industrial [Huerta, 1993,39], es decir
obtenian mayores resultados por su participacion en operaciones financieras, de
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cobro de servicios y de la aplicacién de politicas de altas tasas de interés en las
operaciones realizadas que de la propia eficiencia de ]2 intermediacién financiera.

El gobierno de Zedillo aprobd en 1995 una importante reforma legal a la estructura
accionaria del capital social de los grupos financieros, lo que cambiaria radicalmente la
estructura de estos, permitiendo mayor participaciéon de personas morales o extranjeras
[mas alla de lo originalmente negociado y programado en el TLCAN], lo que coadyuvo a ja
re-reprivatizacién de las instituciones financieras. Ademas, se aprobaron y se mantuvieron
durante todo el sexenio una gran variedad de apoyos crediticios para reducir el grave
problema de la cartera vencida de instituciones e intermediarios financieros y se crearon
fondos y programas para apoyar, fortalecer y consolidar a los grupos financieros como el
FOBAPROA-IPAB, PROCAPTE y FAMEVAL®, adicionalmente a lo anterior ¢l gobierno
mexicano solicitd varios apoyos financieros a instancias internacionales que sumaron en
total 51,637 millones de délares [Banxico, 1997:220], todo lo anterior con la finalidad de
sobreponerse a las condiciones muy desfavorables que versaban en la economia. Uno de los
resultados inmediatos a la crisis de 1994 fue la recomposicion violenta de Jos grupos
financieros apoyada por la participacion activa del gobiemo.

Los grupos financieros quedaron fuertemente afectados por las condiciones econémicas;
sobreendeudados, algunos cerca de la insolvencia y otros técnicamente quebrados. De ahi
que, el gobierno emprendié un rescate financiero®' y la intervencién gerencial de algunas
instituciones para proteger y adecuar la estructura oligopodlica creada, beneficiaria y gestora
de los grandes flujos de capital [Morera, 2002:116-117], dando continuidad con las
reformas financieras [Banxico, 1999:4-5].

A principios de 1995 al H. congreso de la Unién aprobd de nueva cuenta reformas a la
legislacion financiera, que en una primera instancia daria una mayor participacidn de
intermediarios financieros del exterior en el capital social de las instituciones del pais,
manteniendo la propiedad del sistema de pagos en manos de mexicanos [Informe de
Ejecucion del PND, 1995:267], pero que posteriormente se cederia al capital externo.

Como ya se dijo a lo largo del gobiemo zedillista se aplicaron diferentes fondos

programas de rescate para sanear y adquirir una gran variedad de instituciones financieras 2
para posteriormente fusionarlas o venderlas al sector privado tanto nacional como
extranjero; de esta manera se empieza a modificar y consolidar sustancialmente la

““Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro — Instituto de Proteccidn al Ahorro Bancario, Programa de
Capitalizacién Temporal y Fondo de Ahorro para el Mercado de Valores, respectivamente.

' Aproximadamente de 65 mil millones de délares [Millan, 1999:55).

21 as instituciones fueron intervenidas por el gobierno y/o recibieron apoyo de FOBAPROA, algunos
ejemplos son: Banpals, Banco Obrero, Banco de Oriente, Banco del Centro, Banco Interestatal, Banco
Inverlat, Banco Unién y Cremi. Cinco casas de bolsa cayeron en serios problemas y para proteger su
solvencia y evitar la transmisién al resto del sistema financiero, se les apoyo con recursos del FAMEVAL
(Banxico, 1995:103,106]. También Bancos extranjeros tuvieron la oportunidad de asumir el control de
algunos bancos nacionales, por ejemplo en 1995 el Bilbao Vizcaya asumid el control de Multibanco Mercantil
Probursa, y el Banco Central Hispanoamericano junto con el Banco Comercial Portugués invirtieron en
Banco Internacional. Para 1996 los depésitos y sucursales de Cremi/Oriente se transfirieron al Banco Bilbao
Vizcaya y los de Banca Unién a Banca Promex [Banxico, 1996:137-138].
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estructura financiera en nuestro pais con una fuerte participacién extranjera principalmente
espafiola, estadounidense y canadiense [Correa, 2002:143].

Es entonces cuando la organizacién de los grupos financieros cambia una vez mas y ésta se
realiza con base en la asociacion estratégica, pero ahora con el gran capital extranjero via
fusiones o  adquisiciones. Pasando de grupos corporativos nacionales a grupos
corporativos principalmente de mayoria extranjera.

La administracion de Fox se desenvuelve en la misma ldgica econdmica apostando a la
reactivacién con fundamento en la concentracion y la centralizacion de la inversidn, a la
iniciada modemizacién financiera que hoy se conoce como gobierno corporativo, al
saneamiento, fusién y venta de consorcios financieros a la iniciativa privada
preponderantemente extranjera como se demuestra en los siguientes casos: Banamex y
Confia fueron comprados por el grupo estadounidense Citigroup; el grupo financiero
espafiol Bilbao Vizcaya compré Probursa, Promex, Cremi, Oriente y Bancomer; mientras
que el banco espafio] Santander adquirié Somex y Serfin; el Scotiabank canadiense adquirié
Inverlat [Girén, 2002:50-53], mientras que Bital y Atlantico fueron otorgados al grupo
financiero ingles HSBC*. De las 18 instituciones bancarias s6lo quedo en manos de

mexicanos Banorte que adquiri6 con las mismas facilidades y beneficios Banpais, Banoro y
Bancrecer.

El gobierno establecié que con estas transacciones se devolvia a manos privadas la gestion
de casi la totalidad de los bancos intervenidos a partir de septiembre de 1994. Ello
contribuiria al fortalecimiento y consolidacién del Sistema Financiero Mexicano; més bien
al fortalecimiento y consolidacién en México de los grupos financieros extranjeros.

La participacién de extranjeros en el sistema financiero ha crecido de forma alarmante a tal
grado de representar en casi todos los sectores financieros al menos a mitad, por ejemplo:
90 por ciento en los bancos, 77 por ciento en la Sociedad de Inversién especializadas en
Fondos para el retiro (Siefores) y 53 por ciento en las afianzadoras. En un art{culo de la
Jomada se establece que ninguna de las 15 economias mas grandes del mundo tiene un
sistema financiero con una elevadisima participacion extranjera [La Jomada, 13/09/2004).
Lo que provoca que el Estado practicamente quede fuera de poder incidir mediante
acciones de politica econdémica, con lo que se pierde un instrumento fundamental del
desarrollo.

A los mexicanos sen nos vendid la idea de que la reconfiguracién o modernizacion del
sistema financiero permitiria una mayor oferta de créditos y menores tasas de interés, pero
eso no ha ocurrido. Por el contrario, hoy las ganancias que estos grandes grupos financieros

obtienen en México son incluso mas importantes que en sus matrices [La Jomada,
13/09/2004].

En la actual administracion los grupos financieros se han consolidado y fortalecido gracias
a la apertura que se ha dado en otros 4mbitos de captacion de ahorros, por ejemplo con las

3 Asf, la deuda via Fobaproa-IPAB adquirida por el gobiemo al absorber la cartera vencida de los bancos, es
ahora en su mayoria deuda extranjera, que suma alrededor de 406 mil 94.9 millones de pesos y que
representa tres cuartas partes del saldo de los pagarés asumidos o contratados {La jornada. 28/06/2005].
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reformas a la LRAF las sociedades operadoras de sociedades de inversion pueden formar
parte del grupo financiero y operar como intermediario dentro del mismo grupo.
Adicionalmente, se establece que tanto los grupos financieros nacionales como las filiales

pueden mantener, previa autorizacién de la SHCP, mas de un intermediario financiero del
mismo tipo.

En el gobierno de fox los grupos financieros han visto la culminacién de sus actos, toda vez
que han encontrado nuevos nichos de oportunidad de expansion, tal es el caso de las
pensiones de los trabajadores que son depositadas en las Afores, pero que son invertidos via
las Siefores™ y desde luego donde éstas estan aglutinadas en un grupo financiero. En un
corto plazo las siefores podran invertir el 15 por ciento de sus recursos totales en
instrumentos de riesgo de las bolsas de todo el mundo.

Estadistica de la Consar indican una fuerte canalizacidn de recursos en las Administradoras
de Fondos para el Retiro, toda vez que al cierre de diciembre de 2004 el numero de
trabajadores registrados ascendia a 33,316,492, los cuales generaron un monto de recursos
depositados de 469,145.8 millones de pesos“s. Es curioso observar que el 82.6 por ciento
de esa cantidad se encontraba colocada en bonos emitidos por el gobierno federal,
mientras que el 9.6 por ciento que corresponde a casi 45 mil millones de pesos, estaban
invertidos en titulos de corporativos privados como Cocacola-Femsa, Cemex, Televisa,
Telmex, Bimbo entre otros.

Otro 4.9 por ciento de los recursos depositados en las Afore estaban colocados en valores
de instituciones financieras como Banobras, la Sociedad Hipotecaria Federal, sofoles y
aseguradoras privadas y 2.9 por ciento en instrumentos de deuda, como los certificados
bursétiles de empresas como PEMEX y la Comisién Federal de Electricidad y gobiernos
estatales y municipales.

El 78.38 por ciento de estos recursos son manejados por grupo financieros donde destacan
Citigroup y el grupo financiero BBVA Bancomer que representan el 42.23 por ciento del
total [Consar], de ahi que, exista una fuerte concentracion.

Por otro lado, el dinero que envian nuestros connacionales se esta convirtiendo en uno de
los soportes de ia economia mexicana, las transferencias asociadas con la remisiéon de
fondos que se hacen desde Estados Unidos significan desde luego una oportunidad que no
pueden desaprovechar los grupos financieros. Las remesas enviadas por los nacionales que
radican en el extranjero fueron a finales de 2004 alrededor de 16 mil 600 millones de
délares segiin fuentes oficiales del Banco de México y que se prevé rebasen los 20 mil
millones de ddlares para el 2005 [La jornada, 01/06/2005).

Un reporte emitido por el Consejo Nacional de la Raza (NCLR por sus siglas en Ingles)
expone que el precio cobrado en Estados Unidos por una remesa a México u otra nacion
latinoamericana excede en al menos un 20 por ciento el costo de transaccion. Este costo es
transferido al consumidor a través de} cobro de tarifas y manipulaciones en el tipo de

* Vease grifica 4, observe como estas sociedades han incrementado sus recursos totales de manera
significativa.
*5 Sin considerar los 246 mil 336 millones correspondientes al renglén de vivienda.
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cambio [La jornada, 01/06/2005] y como puede apreciarse es un negocio muy beneficioso
para estos grupos financieros.

El grupo encabezado por Citigroup afianzé sus operaciones en Estados Unidos una vez que
adquirieron Banamex [La Jomada, 01/06/2005], mediante la filial California Commerce
Bank. El grupo financiero BBVA Bancomer tiene una fuerte participaciéon con Bancomer
Transfer Services y Valle Bank [informe anual 2004, GF BBVA Bancomer]. Por otro lado,
el grupo financiero Banorte esta en planes de adquirir un banco y una empresa de remesas
en alguna ciudad de Estados Unidos [El universal, 03/0]1/2005], mientras tanto realizd
convenios con bancos tales como Wells Fargo & Co y Citizens South Bank {Informe anual
2004, GFNorte].

Los grupos financieros més fuertes han empezado a elaborar estrategias y que junto con el
apoyo del gobierno les permitira en un futuro no muy lejano sacar los mayores beneficios
de esas remesas. Por ejemplo la administracion de Fox tiene en mente elaborar iniciativas
para financiar hipotecas en México que seran capitalizadas con las remesas, para que las
Afores administren pensiones individuales a los trabajadores del ISSSTE y a los sistemas
afiliados a la prevision de los gobiernos estatales y los independientes [Dieck, 2004:20].

En virtud del importante crecimiento y desempefio registrado por las sofoles desde su
incorporacién en 1993 al sistema financiero en México™ [como acuerdo en el TLCAN]
[Boletin estadistico sofoles diciembre 2004), algunas de estas compariias estan volviéndose
cada vez mas atractivas para ser absorbidas eventualmente por los grupos financieros.

El atractivo principal de las sofoles es su potencial de aumentar el portafolio de negocios
del grupo financiero, trayendo ademas experiencia y maduracién de las carteras en areas
especificas y que no aprovechan los bancos [préstamos hipotecarios de interés social]. Por
lo tanto, al pertenecer a un grupo financiero grande, se fortalece la estructura del fondeo de
las sofoles, el cual depende actualmente sobre todo de emisiones de deuda garantizadas
{total o parcialmente] por e} banco de desarrollo Sociedad Hipotecaria Federal.

Al cierre de 2004 se contabilizaron 44 entidades en operacion, de las cuales 19 se
concentraban en el ramo hipotecario. El Activo total de las sofoles ascendid a 187,494
millones de pesos en diciembre de 2004, cifra que indica un incremento anual en términos
reales de 25.89 por ciento. Donde las sofoles del ramo hipotecario representan el 61.99 por
ciento. A pesar de que el porcentaje de participacion de los grupos financieros en las
sofoles es bajo (2.62 por ciento del activo total) [Boletin estadistico sofoles, diciembre
2004], la tendencia en un futuro es incrementar su participacion toda vez que como ya se
comento son nichos de mercado cada vez mas atractivos para éstas instituciones.

En el caso del BBVA se consolidé con la compra de Hipotecaria Nacional en 2004
marcando el inicio de la carrera de posibles adquisiciones. Le siguié el grupo financiero
IXE al adquirir Fincasa Hipotecaria [E) financiero, 15/02/2005]. Mientras que el Grupo
Financiero Scotiabank Inverlat estd en proceso de adquirir la mayoria de las acciones (por
1o menos 80 por ciento) de Crédito y Casa (tercer SOFOL hipotecaria mas grande) [[nforme
anual 2004, GF Scotiabank Inveriat].

* Ver grifica 3 del anexo.
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Durante 2004, el nimero de Sociedades de Inversion®’ aumenté en 39 entidades, al
contabilizarse 438 fondos al cierre de diciembre. Por tipo de sociedad, 10] corresponden a
Sociedades de Inversién de Renta Variable (23.06 por ciento), 174 de Instrumentos de
Deuda para Personas Fisicas (39.73 por ciento), 95 de Instrumentos de Deuda para
Personas Morales (21.69 por ciento), 43 de Instrumentos de deuda Multiseries (9.82 por

ciento) y 25 de Inversion de Capitales (5.71 por ciento) [Boletin CNBV de Sociedades de
Inversion, diciembre 2004].

El nimero de contratos de inversionistas se incrementd durante el ario 2004 a 850,024, cifra
mayor en 22.01 por ciento con respecto al cierre de 2003. El 96.06 por ciento invirtieron en
Sociedades de Inversion en instrumentos de deuda (personas fisicas, personas morales y
multiseries), el 3.91 por ciento en Sociedades de Renta Variable y el restante 0.03 por
ciento en Sociedades de Capitales (SINCAS). La proporcion de los contratos de
inversionistas nacionales se mantuvo constante durante el afio, y fue el 96.47 por ciento en
diciembre de 2004 [Boletin CNBV de Sociedades de Inversion, diciembre 2004).

Una vez mis, los grupos financieros aparecen con una participacion considerable, ahora en
estas Sociedades de Inversion, toda vez que la cartera de valores totales ascendio a 397 8§78
mil millones de pesos, en donde estos grupos operaron cerca del 56.05 por ciento, que
equivale a 223 mil millones de pesos. Cabe resaltar que, del total de recursos manejados
por las sociedades de inversion se destind el 55.28 por ciento a inversion en valores
gubernamentales [Boletin CNVB, 15/02/2005). Al igual que las sofoles estas sociedades
van adquiriendo relevancia y por ende se tornan interesantes para los grupos financieros.

En conclusién, los grupos financieros se estructuraron conforme a las oportunidades que el
Estado les ha brindado, pero es en )a era neoliberal cuando estos afianzan sus operaciones
en las ramas mas importantes del sector financiero. En una primera etapa los grupos
financieros pasaron de grupos familiares a grupos corporativos nacionales como estrategia
para mantenerse y poder enfrentar la competencia internacional, en una segunda etapa
como consecuencia de la crisis de finales de 1994, los grupos financieros pasaron de grupos
corporativos nacionales a grupos corporativos con fuerte participacion extranjera.

Es en la década de los noventas cuando los grupos financieros experimentan una fuerte
recomposicidn en su estructura y en la forma de valorizar su capita). Al centrar su atencién
a la potenciabilidad que podian tener al desarrollarse desde los circuitos financieros y ya no
a partir de la eficiencia de la intermediacion, este cambio radical de sostenimiento ha
mermado la conduccion del pais a elevar su crecimiento econémico.

Los grupos financieros aprovecharon las facilidades de desarrollo que el Estado les ha
concedido, abriéndoles cada vez mas nichos de oportunidad para fortalecerse y consolidarse
en detrimento de incrementar recursos al sector productivo de la economia. En otras
palabras, los grupos financieros salieron airosos gracias al sacrificio de la economia real.

7 Vea grafica 2 de!l anexo, estas instituciones financieras han tenido un crecimiento considerable.
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Capitulo 4

En este capitulo se demuestra cdmo estan organizados los grupos financieros en algunos
paises, y cémo estdn actualmente conformados en México. En segundo lugar se analiza
el proceso de concentracion y centralizacion del capital de los grupos financieros en 2004
y, finalmente, cuél es el impacto y l!as consecuencias al crecimiento econdémico de la
actual estructura, funcionalidad, concentracion y consolidacién de estos conglomerados
financieros.

IV. Grupos financieros mexicanos en el contexto de los conglomerados
financieros internacionales.

4.1 La heterogeneidad y homogeneidad en los grupos financieros.

La composicién de los conglomerados depende de una caracteristica principal en cuanto a
la naturaleza del sector a que pertenecen las instituciones agrupadas en conglomerados. Si
existen tnstituciones de diversos sectores de la economia, aunque principalmente la mayor
parte sea del sector financiero, la composicidn del grupo se conoce como heterogénea; en
esta composicion la realidad practica es que existe una mezcia de actividades financieras
formales y no formales. En forma contraria, cuando todas las instituciones son del sector
financiero, que es el caso de estudio, el grupo financiero tiene una naturaleza homogénea.

En ese sentido, una decision importante de politica econémica que surge en el contexto de
los conglomerados financieros, es el alcance en cuanto a si debe permitirse los nexos entre
grupos financieros y grupos econémicos: industriales, comerciales, de construccién, etc.
Para los supervisores financieros el interés prudencial clave, surgido de estos grupos de
actividades mixtas, es la posible pérdida de objetividad en las decisiones sobre potenciales
exposiciones crediticias con entidades retacionadas y/o vinculadas por cualquier nexo®.

Existen bé4sicamente tres formas en que se pueden clasificar los conglomerados o la fusién
en que estos se pueden dar: atendiendo a la relacién con las instituciones sujetas a la
vigilancia de! érgano supervisor, al tipo de servicios que prestan y presentandose al publico
como grupos empresariales

En ese contexto, las nuevas actividades que emprenda un banco pueden llevarse a cabo
directamente (en un departamento del banco) o, a través de empresas filiales o de empresas
agrupadas dependientes de un holding o controladora comun; estas formas de organizacién
determinan diversos grados de separacién legal, econémica y de mercado.

*® En el caso de México y como ya se habia expresado en ¢l capitulo anterior, dentro del Programa Nacional
de Financiamiento del Desarrollo 1990-1994 se expresa que los grupos financieros estaran separados de la
industria y del comercio, sin embargo la realidad como es otra.
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En el caso extremo de tener solo departamentos en el banco diferenciados por el tipo de
productos financieros, 1a responsabilidad ante el publico es absolutamente del banco, ya
que bajo un mismo techo, riesgo y razon juridica, se proveen productos bancarios, del
mercado de valores, de banca de inversion y de seguros.

Cuando del banco salen filiales o subsidiarias para actividades especificas con cierto
requerimiento de capital asignado, la matriz, que es el responsable juridicamente. Esto se
conoce como holding de estructura vertical, en donde las filiales vienen a considerarse
como empresas hijas. Por su parte, un modelo de desarrollo del mercado donde se genera
no solo la actividad bancaria sino Ja actuacion conjunta en un segmento mas amplio del
mercado de capitales a través de un conjunto de instituciones definidas legalmente
independientes y debidamente vigiladas, que obedezcan a una propiedad comin y a una
direccion unitaria, se da lo que se conoce como holding de estructura horizontal.

4.2 Conformacion de conglomerados financieros en otros paises.

Ep algunos de los paises desarrollados la estructura financiera de los intermediarios es
diversa. Por ejemplo en Estados Unidos de Ameérica se presenta una estructura financiera en
donde, los holdings son horizontales (banco agrupado encabezado por un Bank Holding
Companies). Mientras que en Inglaterra, los bancos poseen directamente (holding vertical)
y no a través de ninguna ofra compafia (holding horizonial), todas las clases de
intermediarios financieros. En el caso inglés, el banco realiza los tipicos contratos bancarios

y las otras actividades f{inancieras se realizan mediante filiales o subsidiarias [Itzhak,
1993:407).

Por otro lado, en Alemania un banco como entidad unica (banco universal) tiene permitido
desempefiar todas las clases de actividades bancarias y de valores, pero no de seguros y
fianzas. Se le permite invertir en el capital de comparias financieras v no financieras.

[Itzhak, 1993:408,425]. Las inversiones en otras compaias no financieras son parte de una
estrategia deliberada para fortalecer nexos entre los dos sectores

En el caso de Suiza, éste tiene un sistema de banca universal que permite a los bancos
suizos realizar un conjunto de actividades, se les permite las actividades con valores sin
ninguna limitacién, no se les permite realizar actividades de comercializacion o
avalamiento de seguros, no hay limitacion en la inversién industrial, siempre y cuando el
banco separe su capital para cubrir el 40 por ciento de la inversion en panicipaciones
permanentes [Itzhak, 1993:20,424-425].

Por su pante Francia cuenta también con un sistema de banca universal y que a diferencia de
Suiza y Alemania, pueden realizar sin ninguna restriccidén las actividades de valores,
inmuebles y seguros e invertir en empresas industriales [[tzhak. 1993:115, 426].

Mientras que en Japdn a diferencia de los anteriores, cada uno de los grandes bancos esta
aliado con su propio grupo de firmas comerciales. Un banco japonés, usualmente sirve
como el banco "principal” para las firmas dentro de su propio grupo corporativo [Fry,
1990:304]. Las relaciones de las firmas comerciales con los bancos se da mediante

ESTA TESIS NO SALT
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mecanismos de control mutuo, que difieren grandemente de los patrones tradicionales de
afiliacion corporativa y control, que se encuentran en Estados Unidos y en Europa det Este
[Itzhak,1993: 428].

En el caso de Canada se ha permitido que poco a poco las instituciones financieras ofrezcan
al pablico un set mas ampljo de servicio via filiales, los bancos no pueden poseer mas del

10 por ciento de las acciones con derecho a voto de una empresa canadiense [Itzhak,
1993:429].

En el caso de los paises de América Latina se presentan algunas similitudes imporLamesw.
Se contempla una entidad como cabeza de grupo, denominandosele Sociedad Controladora
0 Madre. Algunos paises como el caso de México permiten la intervencion, liquidacién o
cancelacion de todos los intermediarios que forman parte de un grupo financiero, hasta
incluir a la Sociedad Controladora. La supervisién individual de los que conforman el
grupo financiero es exigida, lo cual se complementa y se verifica con la supervisién
consolidada, que es prerrequisito en la conformacion de los grupos financieros.

Aunque la conformacién de un grupo financiero pudiera considerarse como un modelo de
banca universal, difiere sustancialmente del modelo aleman o incluso del modelo inglés.
Esta conformacion se asemeja a la estructura que predomina en Estados Unidos.

Un punto importante contra fos grupos financieros es que la mayoria son percibidos por el
publico como que ¢l banco saldré a respaldar cualquier fracaso de otra entidad del grupo.
Aunque, en los grupos financieros mediante una controladora independiente de los
integrantes del grupo, se da la separacion legal, que requiere que los diferentes productos
sean ofrecidos por entidades separadas, con sus propios registros y contabilidad, estructura
de administracion, consejo de directores y capital. Ello limita el potencial de pérdidas del
banco sélo a la cantidad de su inversién y la asistencia financiera del banco para las otras
empresas del grupo financiero, protegiendo la liquidez y solvencia del banco y asegurando
una sana competencia. Esto quiere decir que las empresas no bancarias del grupo
financiero, al tener obligaciones limitadas (como captar recursos), pueden aumentar mas no
disminuir el valor del banco ante la sociedad.

Cabe resaltar que, el banco no serd indiferente ante la caida de una empresa del grupo
financiero, ya que puede afectar su reputacion. El motivo es que la pérdida de esos activos
produce externalidades negativas por lo que se genera una garantia mutua. Si e] mercado
percibe una asociacién entre las empresas del grupo, ello generaré incentivos para que el
banco apoye a esas empresas.

En lo concerniente a la banca universal, cabe seftalar el analisis de Miguel Angel Garza en
el documento “El Sistema Financiero Mexicano: ;Hacia un modeio bancario universal
aleman?”. Describe que el establecimiento de la banca universal conlleva, a la
simplificacion supervisora, lo cual reduce los gastos del ente regulador, propiciando una

> En Colombia, Costa Rica, México, Perii, Republica Dominicana y Venezuela.
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mayor estabilidad financiera o que permite arreglar de una mejor manera las fluctuaciones
del mercado financiero.

De ahi que, ia banca universal probablemente llegue a determinar instituciones grandes con
un sélido capital y podria llegar a tener, una mejor capacidad para tratar crisis econémicas
o financieras. La adopcion del sistema de banca unijversal forzaria indirectamente a los
accionistas y directores de cada instituciéon a conducir un analisis de sus fortalezas y
debilidades institucionales.

Un auto-examen conducirfa a una fuerza global mayor y a la entereza financiera. Sin
embargo, tal como seflala el mismo autor, los puntos con el riesgo sistémico en sistema de
banca universal son dobles. Primero, el riesgo de una crisis financiera global es mayor, ya
que la prestacion de diversos servicios financieros esta bajo el mismo techo y por lo tanto
se acrecienta la posibilidad de contagio [efecto domino]. Segundo, la banca universal
podria incurrir en riesgos innecesarios aliin mayores en el campo del mercado de valores,
considerando que la institucion podria tener acceso al banco central como prestamista de
ultima instancia y contar con un seguro de depositos.

Se muestra a continuacién las ventajas y desventajas en la organizacién de conglomerados
financieros.

Ventajas
Banca universal

Permite el méximo aprovechamiento de las sinergias [economias de escala y de alcance] a
través de una plena comparticion de activos entre Jos servicios bancarios y los servicios
financieros. Ademas, tiene la posibilidad de tomar participacién en acciones de empresas,
por cuanto puede realizar operaciones de banca de inversion, lo cual le permite monitorear
el desempefio de la administracion, gracias a su acceso directo a la informacion, en virtud
de su vinculo cercano y su relacién de largo plazo con la firma.

Holding vertical

Permite cierto aprovechamiento de las sinergias, pues las funciones no bancarias son
conducidas por filiales o subsidiarias [incorporadas en forma separada] que el banco
constituye. De esa cuenta existe cierto grado de separacion del riesgo. Adicionalmente, al
separar del banco las actividades no bancarias, se facilita una supervisioén de tipo funcional
que reduciria el costo de la supervision.

Holding horizontal

Existe menor riesgo en el sistema con respecto al holding vertical y mucho menor con
respecto a la banca universal, consecuencia de una adecuada diversificacién de activos, ya
gue se limita el potencial de pérdidas del banco sélo a la cantidad de su inversién y a la
asistencia financiera del banco para las otras empresas del grupo. Asimismo, al ser
empresas individuales las que prestan los servicios no bancarios, se facilita la tarea del
regulador, con el objeto de proteger al banco de malos resultados en otras actividades
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emprendidas por el conglomerado: aspecto fundamental para la estabilidad del sistema de
pagos en la politica monetaria.

Desventajas
Banca universal

Los vinculos estrechos entre banca e industria han sido vistos tradicionalmente como una
contribucién a que el banco pierda la independencia de juicio necesaria para una efectiva
evaluacién crediticia. Por tal razon, la estructura de banca universal es mas dificil de
regular que un banco que sélo desempefia las actividades tradicionales. En este sentido, sin
separacion operacional ni legal de ningin tipo, la combinacién de un amplio rango de
actividades financieras bajo un mismo techo, presenta al regulador el desafio de entender
las implicaciones de supervision prudencial de un gran nimero de productos. El resultado
puede ser una regulacién costosa e imprecisa y un mayor riesgo para el SF ante la mayor
posibilidad de quiebra de un banco, por negocios que no son propiamente del giro bancario.

Holding vertical

La separacion legal de las actividades no bancarias involucra cieros costos de eficiencia,
por lo cual el costo de producir una mezcla de servicios financieros puede ser algo mayor
que en el caso de la banca universal. No obstante, si el banco considera que su reputacién y
su costo de fondos podrian verse afectados por la insolvencia de alguna filial, tendrd
Incentivos para dar soporte financiero a su filial, incluso mas alla de su inversién de capital.
Esto genera un potencial de riesgo de contagio para el banco.

Holding Horizontal

Las economias de alcance son menores que en el holding vertical y mucho menor con
respecto a la banca universal. Existen siempre sinergias, pues el costo de producir en forma
conjunta una mezcla de productos es inferior a los costos de producir cada uno por
separado en cada entidad. Es importante destacar que si el banco estima que los problemas
de las empresas de] grupo son percibidos por el piblico como problemas de todo el grupo,
existe la percepcién de que el banco pudiera en determinado caso apoyar a las ofras
empresas del grupo, financiero. Ademds, debido a la separacion entre las empresas del
grupo podrian existir conflictos de interés entre los socios no comunes de las empresas.

Hasta aqui se ha explicado como estan estructurados los grupos financieros en diversos
paises, se explicara a continuacién como estan conformados actualmente en México.

En México los grupos financieros estan conformados mediante un holding horizontal
homogéneo, tal y como se muestra en el diagrama 4.1

82




Diagrama 4.1. Estructura de los gropos financieros en México

Socisdad Controladora
| | 1 1
Sociedades de Institeciones de Ssciedades Abmacenes grales. Admon. de fondos
hoersion Flanzas y Seguros Fiancieras de depésito. para el retiro

Bancos Arrendadora Factoraje Casa de Cambis

Los grupos financieros estan integrados por una sociedad controladora que es la cabeza del
grupo y por diferentes entidades financieras como son: almacenes generales de depoésito,
arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, casas de cambio, instituciones
de fianzas, instituciones de seguros, sociedades financieras de objeto limitado, casas de
bolsa, instituciones de banca multiple, asi como por sociedades operadoras de sociedades
de inversion y administradoras de fondos para el retiro [LRAF, articulo 7].

El grupo financiero debe conformarse con cuando menos dos de las siguientes entidades
financieras: Instituciones de Banca Multiple, Casas de Bolsa e Instituciones de Seguros. En
caso de que no se cumpla con este requisito, debe incluir por lo menos a tres de las
entidades mencionadas arriba, que no sean Sociedades Operadoras de Inversion o
Administradoras de Fondos de Retiro [LRAF, articulo 8].

Se necesita la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piablico para la
conformacién y funcionamiento del grupo financiero®® [LRAF, articulo 6], asi como la
incorporacion, fusién de otras entidades al grupo [LRAF, articulo 10} o Ja separacién de
alguna institucién [LRAF, articulo 11].

La controladora debe ser propietaria de acciones con derecho a voto que representen por
lo menos el 51 por ciento del capital de cada uno de los integrantes del grupo, ademas
debera tener €l control de las asambleas generales de accionistas y de la administracién
de todos los integrantes de cada grupo y el derecho a nombrar a los integrantes del
consejo administrativo [LRAF, articuio 15].

Podra constituirse y funcionar como Sociedad Controladora a una Institucién Financiera
del Exterior via una Sociedad Controladora Filial [LRAF, articulo 27-A-I[1].

30 La SHCP esta obligada a escuchar la opinién del Banco de México y de la CNBV, asi como de 1a CNSF.
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Cualquier persona fisica o moral podra adquirir mediante una o varias operaciones
simultdneas o sucesivas, el control de acciones de }a serie "O" del capital social ordinario
de una sociedad controladora [LRFA, articulo 21].

Se autoriza a las Instituciones Financieras del Exterior o a las Sociedades Controladoras
Filiales la transaccion de acciones representativas del capital social de una sociedad
controladora de un grupo financiero; y a las Sociedades Controladoras Filiales la
adquisicion de acciones representativas del capital social de una entidad financiera en
cuyo capital participen mayoritariamente mexicanos [LRAF, articulo 27-J].

Como se puede apreciar en los ultimos tres parrafos la ley establece la participacidn del
capital exterior en los grupos financieros, esta reglamentacion trajo consigo la entrada de
capital espafiol, estadounidense, canadiense y finalmente ingles. Lo que coadyuvo a la
reestructuracion y consolidacion de los grupos financieros en nuestro pais.

Ahora se analizan a los grupos financieros que desarrollan actividades en nuestro pais.

4.3. Principales Conglomerados financieros en el Sistema Financiero en México.

En este sub-apartado se analiza como estan conformados los principales grupos financieros
en México y se identifica los vinculos que tienen con empresas que se desarrollan en otros
sectores de la economia.

Los siete grupos financieros de mayor tamafo son: BBVA Bancomer, Banamex, Santander
Serfin, Banorte, HSBC, Inbursa y Scotiabank Inverlat que ostentaron en el 2004 alrededor
del 93 por ciento de los activos totales del total de conglomerados financieros, mientras que
en 2003 este porcentaje fue del 92 por ciento [Ver wblz 7 de) anexo). De estos grupos
financieros cinco son de mayoria extranjera: BBVA Bancomer, Banamex, Santander
Serfin, HSBC y Scotiabank Inverlat, y s6lo dos de mayoria nacional: Banorte e Inbursa.
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4.3.1 Principales grupos financieros con capital de mayoria extranjera.

4.3.1.1. Grupo financiero BBVA Bancomer.

En 1932 da inici6 Bancomer en la ciudad de México bajo el nombre de Banco de
Comercio. En 1991 con la privatizacién bancaria, se forma el Grupo Financiero Bancomer
(GFB); que aglutino a institucion de banco multiple Bancomer, casa de bolsa Bancomer,
arrendadora Bancomer, almacenadora Bancomer y arrendadora monterrey. Para junio de
1995 se crea el negocio de transferencias de dinero bajo el nombre de Bancomer Transfer
Services®'. En diciembre de 1996 se crea la administradora de fondos de pensiones del
Sistema de Ahorro para el Retiro bajo el nombre de Afore Bancomer, asi como la empresa
especializada en seguros llamada Seguros Bancomer. Para mayo de 1997 se crea el negocio
de pensiones bajo el nombre de Pensiones Bancomer.

En Julio 2000 el Grupo Financiero Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)*, uno de los
grupos financieros mas grandes de la Zona Euro™, capitaliza a Bancomer con 1,400
millones de dolares y nace Grupo Financiero BBVA Bancomer (GFBB) de la fusién de
Grupo Financiero BBV-Probursa con Grupo Financiero Bancomer.

En agosto del 2000 GFBB adquiere Banca Promex (el cual nacié de la unién entre BCH y
Unién), un banco con fuerte presencia en la regidon centro y occidente del pais,
consolidandose la mayor institucidn financiera de México.

Para Junio de 2002 GFBB se convierte en sociedad controladora filial de Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria como consecuencia de que este ltimo llegd a retener mas del 51 por
ciento de las acciones representativas del capital social del Grupo. El 2 de febrero de 2004,
el Grupo BBVA, S.A., ofrecié la adquisicién de las acciones representativas de
aproximadamente el 40.60 por ciento del capital social del GFBB, que no eran de su
propiedad. Para el 22 de marzo de 2004, GFBB tendria finalmente el porcentaje del 98.88
por ciento. El 15 de septiembre de 2004, el Grupo Financiero adquirié Hipotecaria
Nacional, S.A. de C.V,, Sociedad Financiera de Objeto Limitado (Hipotecaria), En 2004, se
incorpordé Valley Bank al Grupo, un banco fundado en 1969 que cuenta con 6 oficinas en
las cercanias de la ciudad de Los Angeles, California, en los Estados Unidos. {Informe
anual 2004, BBV A Bancomer].

En febrero de 2004 obtuvo la certificacion 1ISO 9000-2000 en el proceso de inversion de los
portafolios de Afore, Seguros y Pensiones Bancomer. El GFBB es considerado la
institucién financiera con mayor presencia en México tanto en los negocios de banca
multiple, fondos de pensién, fondos de inversion, como en la de seguros y envios de dinero.
Su principal actividad la realiza a través del banco, lider en México en términos de activos,
depositos, cartera de crédito y nimero de sucursales [Informe anual 2004, GFBB].

*' Actualmente esta filial es lider en el ramo de remesas al contabilizar €l 43 por ciento de las transferencias
electrénicas [Informe anual 2004, BBV A Bancomer).

32 E| Grupo BBVA aglutind a Probursa (quién adquirié Multibanco mercantil de México), Oriente y Cremi.

> El Grupo Financjero BBVA surge en el 2000 de la integracion de los negocios minoristas del grupo en
Espafia -BBV, Argentaria, Banca Catalana, Banco del Comercio y Banco de Alicante.
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El GFBB tuvo activos totales por 566,325 millones de pesos y una utilidad neta de 6,959
millones de pesos que equivalen a 5.59 por ciento y 13.8 por ciento mas que en el 2003
respectivamente [Informe anual 2004, GFBB].

Actualmente este GFBB esta constituido de la siguiente manera:

Por dos bancos BBVA Bancomer Servicios y BBVA Bancomer, Casa de Bolsa BBVA
Bancomer, Seguros Bancomer y Preventis, Hipotecaria Nacional, Pensiones Bancomer,
BBVA Bancomer Servicios Administrativos, BBVA Bancomey Gestion y GFB Servicios.

Su consejo de administracién esta integrado por Héctor Rangel Domene (Presidente),
Jaime Guardiola Romojaro (Vicepresidente y Director General), Alberto Bailleres
Gonzélez, José Fernando Calderén Ayala, José Fernando De Almansa y Moreno-Barreda *,
José Antonio Fernandez Carvajal, Barbara Garza Lagiiera Gonda, José Guillermo Alfonso
Garza Valdés, José lIgnacio Goirigolzarri Tellaeche, Francisco Gonzalez Rodriguez,
Ricardo Guajardo Touché *, Max Michel Suberville, Vitalino Manuel Nafria Aznar,
Antonio Ortega Parra*, Gonzalo Terreros Ceballos* (Consejeros Propietarios) y Aruro
Manuel Ferndndez Pérez, Francisco José Calderon Rojas, Sergio Ciklik Sneider*, Eva
Garza Lagiiera de Fernandez, Eduardo Angel Elizondo Lozano, Juan Carlos Garza Garza,
Luis Robles Miaja, Andrés Alejandro Aymes Blanchet, Manuel Francisco Arce Rincén *,
Eduardo Arbizu Lostao, Maximino José Michel Gonzilez, Radl Santoro de Mattos
Almeida, Alberto Sanchez Palazuelos*, Mariana Garza Lagiiera de Trevifio, Eduardo Sitt
Cherem * (consejeros suplentes) >,

Es interesante observar que la mayoria de los integrantes del consejo de administracién
tienen injerencia en empresas de servicio, industriales y/o comerciales de gran prestigio, lo
que nos indica los fuertes vinculos del capital, algunos ejemplos son Jos siguientes:

Héctor Rangel Domene es consejero propietario en CINTRA y Maseca, Alberto Bailleres
Gonzilez es presidente del consejo de administracion de Industrias Pefioles y consejero
propietario en Televisa, José Antonio Femandez Carvajal es presidente del consejo de
administracién de Cocacola y consejero propietario en Bimbo, Bérbara Garza Lagiiera es
consejero propietario de Cocacola, Ricardo Guajardo Touché es consejero suplente de
Grupo Cemento de Chihuahua y consejero propietario en Cocacola, Max Michel Suberville
es consejero propietario en Industrias Pefioles y Consejero suplente en Cocacola , Francisco
José Calderon Rojas es consejero suplente en Cocacola y Mariana Garza Lagilera de
Trevifio es consejero suplente en Cocacola. [Datos del portal de la Bolsa Mexicana de
Valores].

Es curioso observar que destacan por su poder econémico en México la familia Lagiiera y
Alberto Bailleres, ya que éstos fueron considerados por un estudio realizado por la revista

* Los de asterisco representan a los consejeros independientes; el Consejo de Administracién de los grupos
financieros debe eslar inlegrado por un minimo de cinco consejeros propietarios, de [0s cuales cuando menos
el 25 por ciento deberé ser independientes [LRAF, anfculo 24).
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Forbes en la edicion de marzo de 2003 como principales multimillonarios de América
Latina, al ocupar el octavo y séptimo con una fortuna de 1.8 y 1.6 miles de millones de
délares respectivamente.

4.3.1.2. Grupo Financiero Banamex.

El 2 de junio de 1884 surgid el Banco Nacional de México (Banamex), institucion bancaria
que fue el producto de la fusién de dos bancos: el Nacional Mexicano y el Mercantil
Mexicano.

En agosto del 2002, después de haber cubierto los requerimientos legales y operativos, el
grupo financiero Banamex-Accival pasé a formar parte del megaconglomerado Citigroup,
la principal institucién financiera del mundo con presencia en mas de 100 paises
(conservando su nombre original). A partir de noviembre del mismo afio las sucursales,
productos y servicios de Citibank y Banca Confia (integrado inicialmente a Citibank
Meéxico), se integran en la plataforma tecnoldgica y de servicio de Banamex.

Cabe aclarar que, el Grupo Financiero Banamex-Accival (“Banacci”) se conformé en el
afio de 1991 cuando un grupo de inversionistas encabezados por los principales accionistas
de la Casa de Bolsa Acciones y Valores de México® (“Accival®) comprd el Banco
Nacional de México (“Banamex”).

Para 1994 }a SHCP autorizé a Seguros Banamex a funcionar como institucién de seguros y
a iniciar operaciones en 1995, affo en que se aprobd su incorporacién como subsidiaria del
Grupo Financiero Banamex-Accival. En octubre de ese mismo afio, firmé una alianza
estratégica con la empresa holandesa AEGON, NV, una de las principales aseguradoras a
nivel mundial, para formar Seguros Banamex AEGON. La Afore Banamex es una de las
empresas lideres en el mercado, toda vez que, maneja alrededor de cinco miliones de
clientes y donde los principales socios son: Banco Nacional de México S.A. de C.V. 89.76
por ciento, Citibank Overseas Investment Corporation 10.24 por ciento.

En 1991 Acci Securities, Inc., subsidiaria de la Casa de Bolsa Accival (nacida en 1971), fue
autorizada para realizar operaciones en los mercados de capitales de Estados Unidos. Desde
entonces, Acci Securities, Inc., efectia actividades de corretaje y distribucion de acciones
mexicanas a inversionistas institucionales de Estados Unidos. California Commerce Bank
proporciona servicios bancarios a personas y empresas que realizan negocios entre México
y Estados Unidos. Uno de sus mds importantes servicios es la transferencia de délares
enviados por mexicanos residentes en Estados Unidos, a través del sistema de Money Gram
mediante la red de sucursales de Banamex.

El Grupo financiero Banamex (GFBA) tuvo activos totales por 488,615.4 millones de
pesos que equivalen al 15 por ciento mas que en el 2003, su uulidad neta se situ6 en
4,119.5 millones de pesos durante 2004, esta cifra es muy inferior a la reportada durante
2003.

%5 Alfredo Harp Hel y Roberio Herméndez Ramirez.
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Actualmente este grupo esta integrado por: Banamex (Banco), Casa de Bolsa Banamex y
Acciones y valores Banamex (Casa de Bolsa), Seguros Banamex, Arrendadora Banamex,
Servifondos e Impulsora de Fondos Banamex.

El consejo de administracién estd integrado por Alfredo Harp Helu (Presidente,
propietario), Alfredo Harp Calderén (suplente), Marjorie Magner, Manuel Medina Mora
Escalante, William R. Rhodes, Robert B. Willumstad, Roberto Hermandez Ramirez*, José
G. Aguilera Aramburuzabala*, Emilio Azcarraga Jean*, Juan Francisco Beckmann Vidal*,
Valentin Diez Morodo*, Jests Reyes Heroles, José Manuel Rincén Gallardo Purén*,
Lorenzo Zambrano Trevifio* (consejeros, propietarios), Ma. de Lourdes Hernadez
Velasco*, Angel Losada Moreno*, Elmer Franco Macias*, Enrique Bremond Pellat*, Luis
Alejandro Soberén Kuri*, Antonio Cosio Arifio*, Francisco José Medina Chavez*,
German Larrea Mota Velasco*, Antonio Hemuda Debs*, Angel Cérdova Nieto* Romulo
O’ farril Jr.*, Daniel Servitje Montult**® y Michael Dunn (Consejeros Suplentes).

Al igual que en el caso del GFBB se observa que ain persisten los nexos de los consejeros
de administracién en empresas que se desenvuelven en diferentes sectores productivos,
algunos ejemplos son:

Roberto Herndndez Ramirez es consejero propietario en Gruma y Televisa, Emilio
Azcarraga Jean es consejero propietario de Telmex, Valentin Diez Morodo es consejero
propietario de Grupo Modelo y de Kimberly Clark, Jesis Reyes Heroles es consejero
Propietario de Grupo Walmart, Lorenzo Zambrano Trevifio es Consejero Propietario en
Vitro y Grupo Cemento de Chihuahua, Angel Losada Moreno es presidente del consejo de
administracién de Grupo Gigante y consejero propietario de Telmex, Elmer Franco Macias
es consejero propietario de Telmex, Lujs Alejandro Soberon Kuri es consejero propietario
de Cintra, Antonio Cosio Arifio es consejero propietario en Kimberly Clark, Telmex y
grupo Carso, German Larrea Mota Velasco es consejero propietario en Televisa, Rémulo
O’farril, Jr. es consejero propietario en Telmex, Daniel Servitje Montull es consejero
propietario de Bimbo y Cocacola.

Dentro del consejo de administracion se encuentran personajes considerados entre los
principales multimiilonarios de América Latina, seglin la revista Forbes en su edicion de
marzo de 2003: Lorenzo Zambrano y Familia ocupa el séptimo lugar al contabilizar una
fortuna de 2.0 miles de millones de délares, Roberto Hernandez que ocupa el undécimo
sitio en la tabla al contabilizar 1.6 miles de millones de délares, Alfredo Harp Held con 1.5
miles de millones de délares ocupa el décimo tercero, mientras que la familia
Aramburuzabala ocupa el décimo séptimo sitio con 1.5 miles de millones de ddlares.

4.3.1.3. Grupo Financiero Santander Serfin.

Grupo Financiero Santander Serfin (GFSS) se formé en 1991, bajo el nombre de Grupo
Financiero InverMéxico. En 1997 cambié su denominacion a Grupo Financiero Santander

36 Los marcados con un asterisco son independientes.
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Mexicano; y en el 2001 a la del titulo que actualmente exhibe que es la de Grupo'
Financiero Santander Serfin. El GFSS es una sociedad controladora filial del Grupo
Santander Central Hispano, de Espafia®’.

E] 23 de mayo de 2000, el Grupo Financiero Santander Mexicano, S.A. de C.V., adquirid
del Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario 10°766,531 acciones representativas del
100 por ciento del capital social de Grupo Financiero Serfin, S.A., mediante el pago de la
cantidad de $14,650 Millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional, efectuado ese mismo dia
a dicho Instituto. El 10 de agosto de 2000, se acordd la fusion de Grupo Financiero
Santander Mexicano, S.A. de C.V., y Grupo Financiero Serfin, S.A., siendo la primera la
fusionante y Ja segunda la fusjonada.

Tiene participacion activa en los principales sectores del SF, a través de sus distintas
subsidiarias. Las principales subsidiarias de GFSS en 2004 eran las siguientes: Banco
Santander Mexicano, Banca Serfin, Casa de Bolsa Santander Serfin, Seguros Santander
Serfin, Factoring Santander Serfin, Gestidn Santander México, Almacenadora Serfin.

A partir del primero de enero de 2005 Surtird efecto la fusion de Banco Santander
Mexicano, Banca Serfin y Factoring Santander Serfin. Sus subsidiarias se ubican

generalmente entre las primeras compaiiias de su ramo. Cotiza en la Bolsa Mexicana de
Valores.

El GFSS tuvo activos totales por 312,623.1 millones de pesos que equivalen al 20 % mas
que en e] 2003, Su utilidad neta se situé en 6,009 millones de pesos durante 2004. Esta
cifra es superior en 6.9 por ciento al resultado normalizado reportado durante 2003%
[Informe anual 2004, GFSS].

Sus principales participantes en el consejo de administracion son: Marcos Alejandro
Martinez Gavica (Director General), Carlos Gémez y Gomez, Francisco Luzén Lépez,
Marcial Portela Alvarez, Fernando Solana Morales, Liam McGee, Gregory L. Curl,
Antonino Fernandez Rodriguez*, Carlos Femandez Gonzilez*, Fernando Ruiz Sahun*
(Consejeros Propietarios), José Marcos Ramirez, Miguel Gabriel Eugenio, Kuri Labarthe,
Alfredo Acevedo Rivas, Carlos Alberto Lopez Galén, Juan Sebastian Moreno Blanco,
Eduardo Carredano Fernindez*, Guillermo Cortina, Rose Marie van del Lee Stercay,
Victor de la Lama Cortina, Juan José Gémez Saenz (Consejeros Suplentes).

Sus principales accionistas son Banco Santander Central Hispano, S.A.. Bank of America
Corporation, Santander Overseas Bank, Inc. y otros Accionistas Minoritarios, con una

*? Se ubica como 9° banco del mundo y es el N° 1 en la zona euro por capitalizacién bursatil. Fundado en
1857, cuenta con 63 millones de clientes, 9.970 oficinas y presencia en mas de 40 paises. Es el principal
Grupo Financiero en Espaila y América Latina y desarrolla una importante actividad de negocios en Europa,
con una destacada presencia en ¢l Reino Unido a través del Abbey y en Portugal, donde es propietario del
tercer grupo financiero. Cuenta ademds con Santander Consumer Finance, unidad lider especializada en
Financiamiento al Consumo en Espaila, Alemania, 1talia y otros 8 paises Europeos.

%8 sin considerar la liberacién de reservas por $867 millones realizada durante el primes trimestre de 2003.
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participacion de 74.68, 24.9, 0.21, 0.20 por ciento respectivamente [Informe anual 2004,
GF Santander Serfin].

Las tendencias de vinculo entre los grupos financieros y los grupos empresariales han
estado presentes en los dos casos anteriores, el GFSS no es la excepcién, para demostrarlo
se presentan algunos ejemplos:

Carlos Gémez y Gédmez es consejero Propietario de Cintra, Fernando Solana Morales es
consejero Propietario en Grupo Carso y Consejero Suplente en Telmex, Antonino
Ferndndez Rodriguez es consejero propietario en Grupo Modelo, Carlos Ferndndez
Gonzélez es presidente del consejo de administracién de grupo modelo y consejero
propietario en Televisa.

4.3.1.4. Grupo Financiero HSBC.

Grupo Financiero Bital (GF BITAL) se formé en 1991 como resultado de la unién de: Casa
de Bolsa Prime (adquirida en 1983 por Antonio del Valle Ruiz), Banco Internacional
(BITAL), Casa de cambio Prime, Arrendadora Prime, Almacenadora Prime, Factoraje
Prime, Fianzas México, Seguros Interamericana, Servicios e Inmuebles Prime, Servicios
Corporativos Prime. Mantuvo alianzas estratégicas, como socios del grupo, al Banco
Centra) Hispano, el Banco Comercial Portugués y America Int. Group.

La idea era que BITAL funcionara como la institucién eje del grupo, aprovechando
sinergias y con el apoyo de sus canales de distribucion las otras compaiiias pertenecientes
al grupo pudieran ofrecer un esquema de servicios integrados

Al cierre de 2001 GF BITAL llego a un acuerdo final para }a adquisicién del Banco del
Atlantico y se comprometié con las autoridades mexicanas a capitalizarlo una vez que
quedara completada la inyeccion de recursos por parte de HSBC*”. Y el 22 de noviembre
de 2002 GF BITAL fue absorbido por el HSBC Holdings plc. que ostenta actualmente el
99.76 por ciento de sus acciones.

El Grupo Financieros HSBC participa en los mercados financieros mediante HSBC México
(banco), HSBC Casa de Bolsa, HSBC Seguros, HSBC Fianzas Bancomer, HSBC
Pensiones, HSBC Operadora de Fondos, HSBC Afore. Presentd activos totales por
221,338.12 millones de pesos y una utilidad neta de 3,275.59 millones de pesos que
equivalen a 21 y 103 por ciento mas que en el 2003 respectivamente [Boletin Grupos
financieros 2004, CNBV].

** El grupo HSBC fue creado en 1865 para financiar los tratados de crecimiento entre China y Europa.
Su casa matriz global se encuentra en Londres, Reino Unido, da servicio a mas de 110 millones de clientes en
todo el mundo a través de més de 9,800 oficinas en 77 paises y territorios en Europa, la regién Asia-Pacifico,
el continente americano, el Medio Oriente y Africa. Con activos por §1.277 billones de délares al 31 de
diciembre de 2004, HSBC es una de las organizaciones de servicios bancarios y financieros mas grandes del
mundo. HSBC se promaciona a nivel mundial como “el banco local del mundo
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4.3.1.5. Grupo Financiero Scotiabank Inverlat.

En 1934 se constituyd Banco Comercial Mexicano en la Ciudad de Chihuahua.
Posteriormente su nombre cambié a Multibanco Comermex. En 1984 nacié Casa de Bolsa
Inverlat, a partir de una institucion bancaria también nacionalizada. En 1987 naci¢ Casa de
Cambio Inverlat. En febrero de 1993, de conformidad con el proceso de reprivatizacién del
Banco, Grupo Financiero Inverlat integré al grupo Financiero a Multibanco Comermex,
ademas de Casa de Bolsa Inverlat y Casa de Cambio Inverlat.

Tras el deterioro financiero que Grupo Financiero Inverlat (GFf), S. A. de C. V. sufrié
como resultado de la crisis econémica de 1994, FOBAPROA ordend el saneamiento del
Banco Inverlat, S. A. otorgando a Scotiabank la opcién de convertir Jas obligaciones
subordinadas en acciones comunes de GFI, para que aumentara su participacion a 55 por
ciento. E! 30 de noviembre de 2000 Scotiabank, el IPAB, GFl y el Banco, celebraron un
contrato final conforme al cual Scotiabank convirtié sus obligaciones subordinadas a
acciones de GFl, aumentando con ello su participacion a 55 por ciento.

A partir del 15 de enero de 2001, la denominacién social de GFI cambid a GFSI, S. A. de
C. V., y la denominacién social del Banco cambid a Scotiabank Inverlat, S. A. Las
denominaciones sociales de las otras empresas del grupo cambiaron a Scotia Inverlat Casa
de Bolsa y Scotia Inverlat Casa de Cambio.

El 15 de febrero de 1996, FOBAPROA, GF1 y el Banco, celebraron con The Bank of Nova
Scotia ("Scotiabank"), convenios de capitalizacién, contratos de compraventa de acciones y
convenios de administracion. A partir de estos acuerdos, Scotiabank se obligé a adquirir el
10 por ciento de las acciones de GFI por la cantidad de $31.2 millones de ddlares, mediante
la suscripcidn de obligaciones subordinadas convertibles, asi como a administrar ¢l Banco y
al GF1 de conformidad con los términos de una reestructura financiera. En diciembre 2001,

Scotia Inverlat Casa de Cambio unié sus fuerzas a las de la afiliada bancaria del Grupo
Financiero.

A efecto de dar cumplimiento a las disposiciones establecidas en la nueva Ley de
Sociedades de Inversion, en diciembre de 2001 Scotia Fondos, S. A. de C. V., Sociedad

Operadora de Sociedades de Inversion, empezd a operar como una empresa afiliada de
GFSI.

El GFSI tuvo activos totales por 105,704.89 millones de pesos y una utilidad neta de
2,366.77 millones de pesos que equivalen a 9.5 y 30 por ciento mas que en el 2003
respectivamente [Informe anual 2003, GFSI], estos resultados fueron gracias a la
participacién que tienen en el mercado, por medio de sus distintas instituciones: ScotiaBank
Inverlat (Banco), ScotiaBank Inverlat Casa de Bolsa y Scotia Fondos.

La junta de Gobieno esta integrada por: Anatol von Hahn (Director General), Peter
Christopher Cardinal(presidente consejo), Carlos Muriel Vazquez, Troy Wright, Felipe de
Yturbe Bernal, Pablo Pérez Alonso Eguia, Antonio Madero Bracho, Agustin Irurita Pérez,
Patricio Trevifio Westendarp, Roberto del Cueto Legaspi, Juan Landerreche, Gémez Morin
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(Consejeros Propietarios), Leén Teutli Ficachi, José Del Aguila Ferrer, Jorge Di Sciullo
Ursini, Timothy Paul Hayward, Gonzalo Rojas Ramos, Federico Santacruz Gonzalez,
Roberto Hemuda Debs, Pedro Sidez Pueyo (Consejeros Suplentes Independientes),
Guillermo Garcia-Naranjo Alvarez, Alejandro de Alba Mora.

Al igual que en los casos previos se observa que integrantes del consejo de administracion
forman parte de los consejos o son accionistas en empresas de otros sectores.

Agustin Irurita Pérez es consejero propietario en Bimbo, Patricio Trevifio Westendarp es
consejero suplente en ICA, accionista en JFI de México y CORFINTER, Pedro Saez Pueyo
es presidente del consejo de Mecanica FALK, Refacc Industrial y RIMSA Motion, Pablo
Pérez Alonso Eguia es socio de Ritch Heather y Mueller, Agustin Irurita Pérez es
Presidente y Director General de Fomento de Oriente, S.A., Guillermo Garcia-Naranjo
Alvarez es Director General KPMG Cardenas Dosal, S.A., Antonio Madero Bracho es
consejero de Cydsa, S.A., Grupo [ndustrial Alfa, S. A. de C. V., Grupo Industrial Saltillo,
S. A., México Fund, Inc., Opcidn, S. A. de C. V., Seguros America, S. A. de C. V. y
Quadrum, S. A.

4.3.2, Principales grupos financieros con capital de mayoria nacional.

4.3.2.1 Grupo financiero BANORTE.,

El origen de grupo financiero Banorte (GFBN) se remonta a la fundacién del Banco
Mercantil de Monterrey en 1899, y del Banco Regional del Norte en 1947, ambos con sede
en Monterrey, Nuevo Leén, México. Para 1986 se fusionaron con el nombre de Banco
Mercantil del Norte, sociedad nacional de crédito. En mayo de 1987 Banorte comenzd con
la colocacion privada de sus certificados de aportacién patrimonial, lo cual fue el inicio de
su privatizacion y también de su expansion, pues a partir de 1990 surgieron jos servicios de
arrendamiento en 1991 los de factoraje y almacenaje. En 1993 se unié "Afin Casa de
Bolsa" hoy "Casa de Bolsa Banorte", formandose GFBN. Para 1996 y 1997 el grupo se
fortalece al adquirir Banco del Centro y Banpais respectivamente, logrando asl cumplir su

objetivo de convertirse en una institucion con presencia a nivel nacional [informe anual
2004, GFBN].

Posteriormente Banorte adquirié Bancrecer (quién anteriormente habia adquirido a Banoro)
y el dia 8 de enero de 2002 tomé su Administracién integrando a Bancrecer. La SHCP
autorizé la fusién de Banorte y Bancrecer, siendo Bancrecer la sociedad fusionante y
Banorte la sociedad fusionada, cambiando el nombre de la fusionante a Banco Mercantil
del Norte, S. A., Institucidn de Banca Miiltiple, GFBN, es asi como el 21 de julio de 1992
nace el grupo [informe anual 2004, GFBN].

En la sesién ordinaria del Consejo de Administracion de Grupo Financiero Banorte
(GFBN) del 29 de enero de 2004, se establecio el cambio de estafeta del Director General
de GFBN, en ese momento el C. P. Oth6n Ruiz Montemayor ocupaba el puesto desde hace
ocho afos. La separacion del cargo segiin se establece en e} informe anual obedece a que
Ruiz Montemayor se dedicaria a proyectos personales y familiares. Asi, el 20 de febrero de
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ese mismo afio, el Consejo de Administracion designé al Sr. Ing. Luis Peria Kegel como
nuevo Director General de GFBN, asi como de Banorte y Bancen.

L

El GFBN realizd durante 2004 diversas iniciativas para atender el mercado de la poblacién
de origen mexicano que reside en Estados Unidos. Para ello, se llevaron a cabo alianzas con
bancos, tales como Wells Fargo & Co., el cual puso a disposicién de los mexicanos en
Estados Unidos una red de mas de 6,000 sucursales y cajeros automaticos para el envio de
remesas a México. Asimismo, celebraron un acuerdo con el banco Citizens South Bank, el
cual permitié a Banorte aumentar su capacidad de servicio a los mexicanos que viven en
comunidades rurales y suburbanas en Carolina del Norte.

El GFBN obtuvo activos totales por 176, 219.6 millones de pesos, mientras que en el 2003
obtuvo 213,186 que equivale al 17 por ciento menos. Su utilidad neta se situé en 2,804.8
millones de pesos durante 2004, mientras que en el 2003 se situaron en 2,363.3. Esta cifra
es superior en 17.6 por ciento [Informe anual 2004, GFBN]. Tiene participacién en los
principales sectores del sistema financiero, a través de sus distintas subsidiarias: Banco del
Centro, Banco Mercantil del Norte, Casa de Bolsa Banorte, Seguros Banorte Generali,
Arrendadora Banorte, Factor Banorte, Fianza Banorte, Almacenadora Banorte, Pensiones
Banorte y Crédito Pronegocios.

La junta de gobiemo la integran: Luis Pefia Kegel (Director General), Roberto Gonzalez
Barrera (presidente propietario), Roberto Barrera Villareal (Vicepresidente propietario),
Bertha Gonzdlez Moreno, Francisco Alcala de Leén*, Eduardo Livas Cantu*, José G.
Garza Montemayor, David Villareal Montemayor, Eugenio Clariond Reyes-Retana*,
Magdalena Garcia de Martinez Chavarria, Herminio Blanco Mendoza*, Ricardo Martin
Bringas*, Antonio Chedraui Obeso*, Jacobo Zaidenweber Cvilich*, Javier Vélez Bautista*
{Consejeros), Roberto Gonzilez Moreno, Jesus L. Barrera Lozano, Juan Gonzalez Moreno,
German Francisco Moreno Pérez*, Juan Diez Canedo Ruiz*, Javier Martinez Abrego*,
Manuel Sescosse Varela, Benjamin Clariond Reyes Retana*, Carlos Chavarria Garza,
Simén Nizri Cohen*, Isaac Hamui Musali*, César Verdes Quevedo*, I[saac Becker
Kabacnik*, Alejandro Alvarez Figueroa*, Juan Manuel Quiroga Garza.

Sus principales accionistas son: Roberto Gonzalez Barrera, Gruma, S. A. de C. V,,
Bemnstein Investment Research & Management (GMO), Grantham, Mayo, Van Otterloo &
Company, Capital Research & Management Company, T. Rowe Price Intemacional, Alicia
Rebeca Montemayor de Villarreal, Julius Baer Investment Management, inc., Irma Graciela
Montemayor de garza y Magdalena Garcia garza.

Este grupo tiene fuertes vinculos con empresas en otros sectores como puede apreciarse a
continuacion:

Luis Pefia Kegel es consejero propietario en Gruma, Roberto Gonzalez Barrera es
presidente del consejo de administracion en Gruma y Maseca, Eduardo Livas Canid es
consejero propietario en Gruma y Maseca, David Villareal Montemayor es consejero
propietario de Tribasa, Ricardo Martin Bringas consejero propietario de Coppel y consejero
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suplente de Telmex, Javier Vélez Bautista es consejero propietario en Gruma y Maseca,
Roberto Gonzédlez Moreno es consejero propietario en Gruma y Maseca, Jesus L. Barrera
Lozano consejero suplente en Maseca, Juan Gonzalez Moreno es consejero propietario en
Gruma.

4.3.2.2 Grupo financiero INBURSA.

El Grupo Financiero Inbursa (GFIN) puede considerarse uno de los grupos financieros de
reciente creacidn, sin embargo ha tenido una larga trayectoria en el sector financiero.

El GFIN se constituyé formalmente en septiembre de 1992, sin embrago sus origenes se
remontan desde 1965, con el nacimiento de Inversora Bursétil (Inbursa), Casa de Bolsa,
para 1984 esta compafiia adquiere el 100 por ciento de Seguros de México y cambia de
razon social a Seguros Inbursa. Posteriormente, "La Guardiana, Comparia General de

Fianzas", cuya presencia data desde 1942 se integra al grupo bajo el nombre de Fianzas
Guardiana Inbursa.

El Grupo financiero Inbursa crea en 1993 el Banco Inbursa y Arrendadora Jnbursa, un afio
mas tarde, Factoraje Inbursa. En 1995 dos nuevas compailias fueron incorporadas al Grupo
Financiero Inbursa: Operadora Inbursa de Sociedades de Inversion y Servicios
Administrativos Inbursa. A finales de 1996 se crea Afore Inbursa como subsidiaria del
Banco. Para 1997 Seguros Inbursa integra a sus operaciones el ramo de pensiones. En
2000 seguros Inbursa adquiere una empresa extranjera: Liberty México Seguros,
consolidando adn mas su solidez. A inicios de 2001 inicia sus operaciones
autofinanciamiento Inbursa, haciendo asi un Grupo Financiero capaz de satisfacer las
necesidades actuales de] mercado. En el 2002 se integra Salud Inbursa y se da inicio a la
integraciéon del Grupo en una sola unidad administrativa, fortaleciendo al Grupo para
ofrecer cualquier producto financiero que la sociedad le demande.

La casa de bolsa Inbursa representa la entidad financiera estratégica en la consolidacion del
grupo a partir de 1983; “en él se finc6 su capacidad y obtuvo exiraordinarias ganancias
financieras, productivas y el manejo y control de paquetes accionarios a cuenta de terceros
que le posibilitaron la asistencia a las asambleas de accionistas y con ello el acceso tanto a
la informacion como a los 6rganos de decisién de los grupos que cotizaban en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV)” ; [Morera, 1998:201] lo que los llevaria a la apropiacion de
diferentes empresas.

E! GFIN tuvo activos totales por 102, 093.4 millones de pesos y su utilidad neta se situd en
5,376.7 millones de pesos durante 2004, mientras que en el 2003 fue de 213,186.5 y
2,363.36 millones de pesos respectivamente [Informe anual 2004, GF inbursa). EI GF
Inbursa logra su participacion en el sistena financiero gracias a sus distintas subsidiarias:
Banco Inbursa, Inversora Bursatil (Casa de Bolsa), Seguros Inbursa, Arrendadora
Financiera Inbursa, Fianzas Guardiana, Pensiones Inbursa, Operadora Inbursa, Out
Sourcing Inburnet y Asesoria Inburnet.




El consejo de administracion del GFIN esta integrado principalmente por: Marco Antonio
Slim Domit (Director General), Carlos Slim Held, Eduardo Valdés Acra, José Kuri
Harfush, Agustin Franco Macias*, Claudio X. Gonzalez Laporte*, Juan Antonio Pérez
Simén*, David Ibarra Mufiéz* (consejeros Propietarios), Héctor Slim Seade, Arturo Elias
Ayub, Javier Foncerrada Izquierdo, Humberto Gutiérrez-Olvera Zubizarreta, Antonio Cosio
Pando*, Angeles Espinosa Iglesias*, Guillermo Gutiérrez Saldivar* y Fernando G. Chico
Pardo* (consejeros Suplentes).

La mayoria de los integrantes de] consejo de administracion se encuentra en los consejos de
empresas del grupo Carso, estos son solo algunos ejemplos: Marco Antonio Slim Domit es
consejero propietario en Sambors, Telecom y Telmex, Eduardo Valdés Acra participa en
Grupo Carso, Sambors, Telecom y Telmex como consejero propietario, José Kuri Harfush
es consejero propietario en Grupo Carso, Telecom y Telmex, Agustin Franco Macias
participa como consejero suplente en Telmex, Claudio X. Gonzalez Laporte es presidente
del consejo de administracidn de Kimberly Clark, ademas es consejero propietario en
Grupo Carso, Sambors y Telmex, Juan Antonio Pérez Simdn es consejero en Grupo Carso,
Telecom, Sambors y Telmex.

Cabe destacar que segun la revista Forbes Carlos Slim Hela es considerado el hombre mas
rico de América Latina en el 2003 al recaudar la cantidad de 7.4 miles de millones de
dolares que obtuvo gracias a las estrategias de inversion realizadas a partir de la década de
los arios ochenta en negocios inmobiliarios, 1a casa de bolsa inbursa, empresas en cigarros,
seguros, papeleras y mineria. Actualmente se ha concentrado en las telecomunicaciones:
Telmex y el proveedor de internet Prodigy.

4.3.3 Analisis de los grupos financieros en México.

En el 2004 la CNBV supervisé 25 grupos financieros®™, de los cuales 14 tienen por lo
menos un banco y una casa de bolsa; 2 tienen banco, pero no casa de bolsa; 6 tienen casa de
bolsa sin banco y, solamente 3 grupos no tienen ninguna de estas entidades®' y se
conforman principalmente por organizaciones y actividades auxiliares de crédito y
sociedades financieras de objeto limitado (Ver tabla 6 del anexo).

A diciembre del 2004, tres grupos financieros reportaron actividades de dos bancos: GFBB,
GFSS y GFBN, mientras que sélo GFBA integra a dos casas de bolsa [Ver 1abla 6 del anexo).
Como ya se comento siete son los grupos financieros que concentraron en el 2004 el 93 por
ciento de los activos totales.

Si se considera la participacion mayoritaria en el capital social por su naturaleza, se puede
observar que aquellos en los que hay mayoria de capital extranjero (GFE) poseen e] 85.9
por ciento de los activos del total de grupos, mientras que el 14.] por ciento corresponde a

% En ¢} ponal de la CNBV se presenta el grupo financiero Margen, sin embargo este no es considerado por la
CNBV en su Boletin estadistico correspondiente a grupos financieros 2004,
1 Asecam, Caterpillar y Associates
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conglomerados cuyo capital es mayorjtanamente nacional (GFM), a diferencia del afio
2003 donde fue de 83.6 por ciento y 16.4 por ciento respectivamente [ver tabla § del anexo).

Grafica 4.3

Participacion en Activos Totales
Nacionales v.s. Extranjeros
(Millones de Pesos)
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Nacionales =

,. |
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D 2003 Q2004

Fuente: Elaboracién propia con datos de la tabla 8 del anexo.

Como se aprecia en el grafico 4.3 la participacion de los GFM en el activo total disminuyd
significativamente respecto al 2003, al situarse 2.3 puntos porcentuales por debajo lo que
nos indica que los GFM perdteron terreno contra los GFE.

En cuanto a la participacion en el activo afio 2004 versus aiio 2003 los grupos financieros
que disminuyeron significativamente fueron: GFBN y GF J.P. Morgan [Ver tabla 10 del anexo),
y referente al monto fueron: GF Asecam, GF Multivalores, GF Finamex, GFBN y GF J.P.
Morgan. Los dos Grupos Financieros mas fuertes GFBA y GFBB mantuvieron el 49.84
por ciento, mientras que en el 2003 se situd en 49.34 por ciento. Los grupos financieros
mas pequenios manejaron e} 6.79 por ciento contra el 7.41 por ciento en el 2003. Esto indica
que los grupos més grandes se fortalecieron de un periodo a otro.

Dentro del total del activo, el sector bancario en el 2004 participé con un mayor porcentaje
sosteniendo el 85.40% por ciento, seguido por las controladoras que representaron alrededor
del 12.09 por ciento y las otras entidades sélo el 2.52 por ciento [Ver tabla 9 del anexo].
Mientras que en el mismo mes del afio anterior fue del 86.24 por ciento, 12.08 por ciento y
1.68 por ciento respectivamente en los mismos periodos [Boletin estadistico Grupos
Financieros, 2004].

2 Estos porcentajes se obtuvieron en base a los estados de contabilidad reportados por la CNBV, sin
considerar las operaciones intragrupo donde el total del activo suma $ 2,368,394.852,345 de pesos.
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Grafica 4.4
Participacion en el Activo por sector
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Fuente: Elaboraci6n propia con datos de la tabla 9 del anexo.

De la participacion de los bancos en el activo total de los grupos financiero, los siete grupos
mas fuertes concentraron el 94.17 por ciento, de los cuales los GFE representaron 81.27
por ciento, mientras que los GFM totalizaron sélo 12.9 por ciento. En el caso de las
controladoras los siete grupos financieros mas fuertes concentraron el 92.5 por ciento,
donde los GFE constituyeron el 78.83 por ciento, mientras que los nacionales sélo
contabilizaron el 18.64 por ciento.

El activo total del sector de banca maltiple en el 2004 ascendio a 2'096,601.1 millones de
pesos [Boletin estadistico banca multiple, CNBV 2004}, mientras que los activos de Jos
grupos financieros en ese mismo rubro fue de 2,022,516.4 millones de pesos (ver tabla 9 del
anexo|, de estos datos se concluye que los grupos financieros manejan el 96.46 por ciento
del sector.

Se percibe en la tabla 4.5 [que representa el total de activos en 2004] que los grupos
financieros dominan varios sectores entre ellos la intermediacion bursatil al participar con
el 93.55 por ciento. Mientras que en el sector de empresas de factoraje financiero dominan
con el 62.51 por ciento y en el de arrendadoras con el 54.09 por ciento. Respecto a las
sociedades de inversion se puede comentar que los grupos financieros operan el 56.05 por
ciento de la cartera total [Boleiin CNBV, 15/02/2005].

Tabla 4.5
Activos tolales
Sector Grupos Financieros %

Bancos Muliples 2,096 601,100000 2,022516,444 485 96.47%
Casas de Bolsa 18034 366,000 17 807 419,744 93.55%
Almacenadora 4 306,323,000 1030214 554 23.92%
Arrendadora 19,776 681 000 10,698,173,030 54.09%
Factoraje 14332871 000 8,960,160 838 62.51%
Casa de cambio 3,571 248,000 241922517 6.09%

Fuente: Elaboracidn propis con diferartes boletnes de ta CNBY
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De lo anterior se concluye que los grupos financieros tienen un peso significativo en el
sistema financiero y como consecuencia en la politica monetaria, principalmente los GFE

En base a la tabla 4.6 se observa que €l principal componente del activo en el 2004 fue la
cartera total de crédito al representar el S0 por ciento, mientras que en 2003 se situd en 51.8
por ciento, esto es Jégico debido a la elevada presencia que tiene las operaciones bancarias.

La cartera vigente de crédito pasé de representar 50.1 por ciento en 2003 a 48.7 por ciento
en 2004, mientras que la cartera vencida pasé de 1.7 por ciento a 1.3 por ciento.

Provocando que el indice de morosidad pasara de 3.24 por ciento a 2.57 por ciento (Ver tabls
13 del nexo].

Tabla 4.6
GRUPOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Princlpales Conceptos dal Active

CONCEPTO 2003 % 2,004 %
(pes0s) (pesos)

TOTAL DE ACTiVO 1,873.312,578,724 2.118.,802,266.230
DISPONIBILDADES 283,706,850,380 15.7% 3789244104068 178%
INVERSIONES EN VALORES 387,436,244020 21.2% 448,691 B66,704 2)2%

TITULOS PARA NEGOCIAR 186,123,037,886 {05% 218.373,447,837 103%

TITULOS DISPONIBLES PARA LA VENTA 101.068.854037 54% 142066,836521 ©8%

TITULOS CONSERVADOS AL VENCIMIENTO 100,243351.887 54% 67331282345 4.1%
CARTERA DE CREDITO VIGENTE 03B,248,064.270 50 1% 1,031,115521.768 48.7%
CARTERA DE CREDITO VENCIDA 31,450,977.021 17%  27.162.008807 13%
ESTIMACION PREVENTIVA PARA RIESGOS CREDITICIOS 51633635450 2.8%  53.353.943.63¢ 2.5%
OTRAS CUENTAS POR COBRAR (NETO) 10B,398,715485 58% 97875898519  4.6%

(1) Los dems ds los siguigntes grupos camesponden a septismbrg de 2003: AMtme, Bank of America, Multvalores y finamaex
Fuente: Elabaracifn propia con detes de t0s B51ad0s de comabdilldad reportados a la CNBV.

Otro de los factores que se aprecian en la tabla 4.7 y que es muestra clara del proceso de
concentracién es la captacién de recursos®’, que representan el 75.48 por ciento del pasivo
total, mientras que en 2003 represent el 76.51 por ciento, es légico pensar que este rubro
es significativo toda vez que los bancos son las Onicas entidades del sistema financiero
autorizadas para captar recursos de manera directa del pablico. Y este tipo de captacion
alcanzé niveles del 65.04 por ciento del activo.

Tabla 4.7
GRUPOS ANANCIEROS COIISOLIDADOS

Principales Componemes del Pasivo (Pesos)

CONCEPTO 2003 % %0 2004 % %
CAPTACION 1238,914 866,736 76.51% 66.09% 1,376,741,364 480 7548% 65.04%
PRESTAMOS BANCARIOS Y DE

17,242,868,764 1191% 1026%
OTROS ORGANISMOS 177 540,543,038 10.97% 9.48% 217,242, , 1
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 148337 777022 920% 7.95% 154062839605 B4S% 728%
TOTAL PASIVO 1,618,137 ,5633,342 86.37% 1,624,086,158337 B6.18%
' "Participacidn con respecto al activo.

Fuerte: Elaboracién propa con datos de 1os estados da contabilidad reporiados a la CNBV.

> Integrado por depdsitos de exigibilidad inmediata, depésitos a plazo y bonos bancarios.
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En la grafica 4.8 se aprecia que los siete grupos mas grandes concentran una gran cantidad
de recursos al representar 97.31 por ciento, mientras que los dieciocho grupos financieros
restantes representan tan sélo el 2.69 por ciento. Los grupos financieros GFBA, GFBB y
GFSS figuran con el 65.26 por ciento. Y al realizar un comparativo entre los grupos de
mayoria extranjera se aprecia que estos controlan el 84.10 por ciento, mientras que los de
mayoria nacional sélo el 13.21 por ciento [Ver tabla 14 del anexo].

Grifica 4.8
Participacion en la captacion de recursos

Resto
2.69%

Nacionales
13.21%

Extranjeros

0,
Fuente: Elaboracién propia con datos de la tabla 14 del anexo. 84.10%

En el 2004 la utilidad neta del total de grupos financieros fue de 32,950 millones de pesos
(mdp), que comparado contra los 34,752 mdp en diciembre del 2003 [Ver wabla 15 de) anexo],
sufrié una reduccién del 5.18 por ciento. De la totalidad neta en este rubro es evidente la
concentracion, puesto que los mismos siete grupos representaron el 94.49 por ciento que
equivale 31,134 millones de pesos, mientras que los otros dieciocho grupos financieros sdlo
recibieron utilidades por 1,815 mdp que representa tan sélo el 5.51 por ciento, vea la
grafica 4.9.

Grafica 4.9
Participacion en las Utilidades Netas
2004

Resto )
551% Nacionales

24.83%

Extranjeros
69.66% Fuente: Elaboracién propia con datos de la tabla 16 del anexo.
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Los GFM tuvieron ganancias netas por 8,181 mdp (24.83 por ciento), mientras que los GFE
obtuvieron 22,952 millones de pesos (69.66 por ciento) [Ver tabla 16 del anexo], 10 que
demuestra nuevamente el poderio de los GFE contra los GFM. Sélo tres grupos financieros
. presentaron pérdidas en diciembre de 2004; GE Capital (182 mdp), J.P. Morgan (155 mdp)
y Bank of America (70 mdp). En el grifico 4.10 se aprecia que las agrupaciones que
presentan las mayores utilidades son; GFBB (7,182 mdp), GFSS (6,009 mdp) e GFIN
(5,377 mdp) (Ver tabla 16 del anexo}.

Grafica 4.10
Utilidades Netas

(Principales Grupos Financieros)

Millones
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000}
0

SecotianBank  Banorie Habe Sanamex Inbursa Sanlander BBVA

0 2003 0 2004
Fuente: Elaboracidn propia con datos de la 1abla 1§ del anexo.

De las utilidades reportadas por los grupos financieros se puede apreciar en la grafica 4.11
que las controladoras contribuyeron con el 53.03 por ciento, mientras que el sector
bancario particip6 con el 41.17 por ciento y las casas de bolsa con el 3.99 por ciento, cabe
destacar que después de las casas de bolsa las sociedades financieras son las que mas
aportaron (420.9 mdp) seguidas por las operadoras de fondos (396.2 mdp), esto es légico
debido al gran impulso que estos sectores han tenido en los Gltimos afios, contribuyendo a
la consolidacién de estos grupos financieros [ver tabla 17 del anexo).

Gréficad. 1|
Particlpacién en las Utilidades por Sector

Casas de
Bolsa, 3.99%

Bancos,
Coniroladora, : 41.17%
53.03% 3

Ctros, 1.82%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la tabla 17 del anexo
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La informacion analizada muestra a simple vista que existe una fuerte concentracién de
capital en pocos grupos financieros (siete) y en donde la mayoria no son locales {(cinco), a
pesar de que en la ley se promueva lo contrario. En la exposicién de motivos de la LRAF se
estable que debe existir una “[...} participacién diversificada y lo suficientemente plural,
que impida fenémenos de concentracién”.

Se pudo constatar que el reacomodo de los intermediarios financieros no bancarios a los
conglomerados financieros promovidos por las reformas financieras emanadas de las
teorias neoliberales, conducen a un mercado controlado por unas cuantas agrupaciones
poseedoras de un gran poder econdémico.

Los grupos que se conformaron y los nuevos que surgieron gracias al amparo de las
legislaciones financieras mexicanas son prueba contundente de la inexistencia de cualguier
tipo de democratizacion del capital y de un desarrollo més competitivo.

Se pudo observar que la propiedad de estas agrupaciones se encuentra en un grupo de
empresarios cuyos nombres se repiten, en los consejos de administracion de grandes
consorcios industriales o comerciales de nuestro pafs y que algunos de ellos se encuentran
en la lista de los principales multimillonarios de América Latina, esto hace de manifiesto la
centralizacion del capital promovida por esta forma de organizacién financiera. No
obstante que su aglutinamiento financiero sea justificado por el desarrolio de formas de
organizacién cada vez mas complejas, en concordancia, segin con las necesidades de
expansion econdémica del pais y del propio mercado financiero, es interesante observar que
las siete organizaciones financieras primarias ostentan grandes volimenes de recursos y
mediante éstos puedan determinar Ja dindmica del pais.

En el siguiente sub-apartado se analiza cémo estos siete grupos valorizan la mayoria de su
capital en e] sector financiero, y no en el sector productivo deteriorando el eslabonamiento
entre e sector financiero dependiente del sector bancario y el sector real de la economia, lo
que merma el crecimiento y desarrollo econémico de nuestro pais.

4.4. Vinculacién de los grupos financieros a la actividad econdémica.

La tarea principal de los grupos financieros, desde luego es, canalizar recursos al sector real
de la economia con la finalidad de incrementar la acumulacién de capital productivo que
coadyuve a generar el circuito virtuoso de financiamiento, inversién, ahorro y crecimiento
econémico.

Durante este analisis se encontraron frases como:

“La intermediacién financiera permite que se canalicen mayores flujos de inversion hacia la
economia, ademis mejora la eficiencia en el proceso de acumulacidon de capital
productivo”. “La internacionalizacion de los servicios financieros tiene por objeto
incrementar la competencia al interior del sistema financiero en beneficio de los
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consumidores, fomentar el ahorro para que mayores recursos financieros se canalicen a la
inversion productiva y facilitar las transacciones internacionales”. “La presencia de filiales
de intermediarios financieros del exterior en nuestro territorio incrementara la competencia
en la prestacion de servicios financieros en México aumentando la eficiencia del sistema, lo
que se reflejard en menores costos de Ja intermediacion, asi como incrementar los recursos
financieros disponibles para las inversiones productivas que se traducirn en un mayor
crecimiento econdémico”.

Sin embargo la realidad es otra, desde la década de los afios ochenta, el fendmeno mas
controvertido del proceso de acumulacién de capital por los grupos financieros en nuestro
pais es la inversion financiera-especulativa. Expresandose basicamente en los cambios en
la forma de concentracién y centralizacion del capital, donde esta es piedra angular de la
reestructuracion capitalista y de la redistribucion de la riqueza. Este fendmeno se torna
interesante, porque es a partir de éste que los grupos financieros se fortalecen y consolidan.

En la primera etapa de reorganizacién de los grupos financieros, que se da después de la
nacionalizacion de la banca, el gobierno impulsé el mercado de valores con la privatizacién
de las casa de bolsa y la creacion del Ficorca, con ello fomentd la especulacion financiera,
lo que les ayudé a sanear su deuda adquirida en una etapa anterior, al convertir su deuda
privada en publica [Morera, 1998:174-175]. Es asi como esta manifestacién va adquiriendo
relevancia a tal grado de ser pieza fundamental en la distorsién del vinculo entre el sector
productivo y financiero, alejando a las instituciones financieras de su principal actividad, Ja
de intermediar.

Para observar este fenomeno se analiza principalmente el estado de resultados de los grupos
financieros. Bajo ese contexto y para poder ilustrar desde un punto de vista integral la
forma que adopté en 2004 el elemento especulativo en el proceso de acumulacién, se
presentan las ganancias financieras integradas por los ingresos por intereses mas Jas
comijsiones y tarifas cobradas por servicios financieros, comparandolos con e} resultado
por intermediacién que representa las ganancias productivas. La idea de abordarlo de esta
manera es ilustrar claramente la magnitud de los beneficios financieros en relacién con los
beneficios productivos.

Las ganancias financieras brutas en 2004 ascendieron a 280,615.49 mdp (Ver tabla 20 del anexo]
que representa el 13.26 por ciento del activo, mientras que en el 2003 representaron el
12.65 por ciento del activo con un monto de 236,903.51 mdp, esto muestra claramente un
ligero aumento de las ganancias financieras brutas. Al descontar los intereses pagados, las
comisiones y tarifas pagadas y finalmente e) monto asignado a la estimacién preventiva
para riesgos crediticios se obtiene que las ganancias financieras netas en el 2004 fueran de
136,614.69 mdp que representan 6.45 por ciento del activo mientras que en el 2003
representaron 5.32 por ciento.

Sj se analizan las ganancias por intermediacidn, se observa que estas no tuvieron el mismo
comportamiento que las ganancias financieras netas, ya que lejos de crecer en el siguiente
periodo disminuyeron respecto al activo, al comportarse de la siguiente manera: en el 2003
el monto por este rubro se situé en 19,608.13 mdp representando un 1.05 por ciento del
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activo, mientras que en el 2004 alcanzd 10,851.57 mdp que equivale al 0.51 por ciento del
activo. En la grafica 4.12 se aprecia mencionado comportamiento, es decir, mientras que el
resultado financiero aumenta, el resultado por intermediacién disminuye.

. . Graficad.12 .
Ganancias Financieras vs Ganancias por

Intermediacion 0 2003 [ 2004

Resultado por
intermediacion

Ganancias )
financieras netas : )

Ganacias 5
Financieras brutas ) ‘

1 ) | 1}

| : e /
0 50,000 100,000 150,000 200.000 250,000 300,000

Millones
Fuente: Elaboracién propia con datos de la tabla 20 del anexo.

Con base en la informacién de la tabla 20 del anexo se concluye que por cada unidad
monetaria que se obtuvo de ganancia financiera se adquirié 0.17 untdades monetarias de
ganancia por intermediacién en el 2003 (una relacién baja), mientras que en el 2004 la
relacion fue de una unidad monetaria de ganancia financiera por 0.08 unidades monetarias
de ganancia por intermediacidn. Si se compara la participacion de las ganancias financieras
en los ingresos totales de la operacién® se apreciar que éstas representaron en el 2003, 84.8
por ciento (una participacién muy afta), mientras que en el 2004 se situé en 92.64 por
ciento, lo anterior es una muestra clara de que estos grupos financieros obtienen mayores
beneficios por servicios financieros que por servicios de intermediacion.

Desde luego esto es una demostracién contundente de que los grupos financieros tienen la
capacidad de influir drasticamente en la actividad econdmica, toda vez que la mayor parte
de los recursos que obtienen los materializan en el circuito financiero y una menor parte en
los circuitos productivos, provocando con ello la tan comentada desarticulacion entre el
sector financiero y el productivo.

En la tabla 4.13 se presenta una comparacion entre las ganancias financieras netas y las
ganancias por intermediacién de los principales grupos financieros, y el porcentaje de
participacion de las ganancias financieras netas en total de la operacién. Se observar que el
comportamiento de estos grupos financieros influye de manera importante en el
comportamiento del total del sector, toda vez que estos son los que dirigen e imponen ja
forma de valorizar el capital.

® Es decir utilidades antes de descontar gastos de administracién y promocion e impuestos.
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Yabla 413
Grupos Flnancleros Consolidados
Ganancias Financleras vs Gananclas Productivas

200 2004
Ganancias Resutadopor - Restado Operscin Genancias Resutslopor  Resutado Operaciin
Financsras Netss (A) termedandn (B) (A+B=C) A Financlerss Netas (A) intarmediacion (B) (AsB=C) AC
Banamex BAOSHAD 00 07 BB T3A% BB 1MEABH0 008 NANLIFT 97.34%
Banorte 1204850171 90218358 008 12028756480 R46% 136767 BBBG5A 007 1451535850 TIH%
BBVA MADSIN 12M98424Q 04 NIIBNIV BM%  THIBBA1 A8 1BH3 0D 37828120058 100D5%
Hsbe 1230789514 109104862 009 13389823776 $185% 16861292998  BITOTE2 005 1754631425 950G%
htursa 2,158,045 000 391,754,000 048 2548779000 84 54% 206832000 197785000 0% 188777000 5106%
Santander 14,326 034 A6 63945V 549 006 15225485025 848% 17 487 187 099 138,64 881 001 11PES T B8NS
ScotienBank 5,605 428 DT 688,583577 045 5453931 848 86.12% 6,003,846 121 TR 043 8781246085 6851%
Taa 105,970,483, 315 156884 245090 015 121835231005 8 BE 132419540483 5638556886 004  130,058093,363 $5.92%

Fusnte: Baboracidn propia con Gxos de 1 Lakis 18 gl anexo

Se aprecia en la tabla 4.13 que los tres grupos financieros mas importantes (GFBB, GFBA
y GFSS) son también los que mas ganancias obtienen por los servicios financieros y son lo
que tienen la relacion mas baja entre ganancias por intermediacién y ganancias financieras.

Es importante mencionar que esta manifestacion no es homogénea toda vez que [ver 1abla 21 y
22 del anexo] algunos GF como Value, Interacciones, Bank of America rompen con la regla
antes descrita, sin embargo su participacion en el total de los grupos financieros se ve
minimizada ante los grandes conglomerados financieros tanto nacionales como extranjeros.

Si ahora el analisis se hace por actividad de negocio [vea tabla 4.14] se aprecia que ef sector
que genera mayores ganancias financieras netas es el sector bancario, seguido por las casas
de bolsa, las operadoras de fondos y las sociedades financieras, estas Oltimas son muestra
contundente del peso significativo que tienen dentro del SF en México, principalmente las
siefores.
Tabla 4.14
Grupos Financleros 2004 ""!
Estado de Resultados po1 sector financleto {pesos)

Ganacias Ganancias
Resultado por  Resultado total
Sector Financieras Financieras Intermediacién  de Ia operacién BiA AC
Brytas Nefas i
Almacenadora 76,022,319 82,776 264 0 62776264 D00 1.00
Arrendadora 1635530113 959,483 767 32,585,000 992,088,787 003 097
Factoraje &32,685 877 294 831 344 1016 294892350 000 100
Banco 263179962404  130,207,723,268 5411863431 1356195855639 004 096
Controladora 890,572,904 61,048,505 64,904 919 16143587 080 502
Casa de cambio 50 086 807 29315621 0 25562 000 1.00
Servicios complementarios 196,049,676 197 265,535 0 197 285535 000 1.00
Sociedad financiera 2,457 258 2591 1,587,077,947 0 1587077947 000 1.00
Casa de Bolsa 21,041 223,181 2,410,449 830 4,307 548,897 6,707938787 182 035
Inmobiliana 7427 803 6145157 0 6145157 000 1.00
Opsradora fondos 3,025 659,691 2,094,536 646 14,788 857 2109326502 001 0.98
Otros 796,174,139 673,066,198 57,009 673,009,189 .000 $.00
Tofal 204239473406 430604390163  97B1 636272 148386226435 007 053

Fusrte: Elaboracain propia con dalos de la tadla 21 del anexo.
‘“En estos datos ro se conslderaron las operaciones intragrupo.
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El Gnico sector que no manifiesta este sindrome es ) bursatil, al tener una rejacién entre las
ganacias productivas y ganancias financieras casi de dos, lo que manifiesta que se
obtuvieron casi el doble de ganancias por intermediar que por servicios financieros. Sin
embargo, los recursos que se manejan dentro de este sector son irrelevantes contra los
recursos que maneja el sector bancario al representar tan s6lo ] 0.88 por ciento [Ver tabla 9 del
anexo] y como puede observarse en la tabla 4.14 los reuhtados por intermediacién en las
casas de bolsa son inferiores a las obtenidas por la banca .

Como se puede apreciar el fendmeno antes descrito se presenta en casi todos los sectores,
es decir, se obtienen mayores ganancias en el sector financiero que por medio de la
intermediacién, lo que nuevamente corrobora el desinterés por aumentar fa acumulacién de
capital productivo, generador de empleo y crecimiento econémico.

El comportamiento de los grupos financieros es entendible, el gobierno permite que €éstos
tengan una actividad rentistas fincada en una posicion oligopolica del mercado secundario
de valores y a la vez una posicion oligopsonica en el mercado de depdsitos, dislocando con
ello la actividad productiva.

Los grupos financieros han mostrado poco interés en colocar vatores de mediano y largo
plazo que permijtan financiar proyectos de inversién productiva. El poder que estos grupos
tienen Jes faculta para obtener recursos de corto plazo a bajo costo induciendolos a
concentrarse en el financiamiento a! crédito al consumo, sin involucrarse en la
transformacién de plazos necesaria para el fondeo de la inversion productiva, orillando a las
empresas a incrementar la acumulacién de su capital via recursos intemos.

La alta concentracidén, el poder de mercado, las innovaciones en los sistemas de pago
conducen a los grupos financieros a obtener un margen financiero libre de riesgo a partir de
la tendencia de valores gubernamentales , restando con ello incentivos al financiamiento de
la economfa real.

La canalizacién de recursos financieros disponibles a la inversién productiva se inhibe
cuando hay inversiones especulativas que ofrecen mayor rendimiento que el capital
productivo. La desregulacién y el desarrollo de la actividad financiera, han generado
oportunidades para inversiones de corto plazo con alto rendimiento y poco riesgo, en
detrimento del ritmo de crecimiento de la inversién productiva. El grupo en el poder
permite la libre asignacién del crédito, mientras que en economjas donde no existente
controles cuantitativos a la expansion del crédito, pero que mantienen regulaciones en su
asignacidon y su vinculacién a objetivos de una politica industrial, han logrado avances
significativos.

Los grupos financieros - mas significativos; de los cuales sélo dos son de naturaleza
mexicana , tienen la capacidad de influir drasticamente en la economia del pais, toda vez
que {como ya se ha visto] controlan grandes volumenes de recursos financieros y que al
destinarlos a los circuitos financieros desvirtuan el circulo virtuosos de la economia,
contribuyendo a la falta de crecimiento que tanto requiere nuestro pais, es decir, la
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estructura vigente en nuestro pafs tiene la desventaja de favorecer una concentracion
ineficiente en las actividades econdmicas y una desarticulacién del aparato productivo
interno.
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V.Conclusiones

v" Los cambios que se han dado a nivel internacional en los procesos de centralizacion y
concentracion del capital en el ambito financiero que surge como una necesidad de
acumulacion de capital, dan como resultado la fusion entre diferentes capitales del
sector financiero, formando grupos financieros apropiadamente estructurados vy
controlados por un holding, donde las decisiones de inversién, crecimiento y
diversificacion se centralizan en un solo grupo [consejo de administracion].

Esta nocion difiere del grupo financiero de la concepcion hilferdiana o leninista en el
sentido de que la dominacion [financiamiento] no emana a través de los oligopolios
bancarios al sector industrial o viceversa, sino mas bien, la dominacién surge de la
organizacion grupal por medio de la propiedad accionaria [holdings, participacion
accionaria, etcétera] y conservan las caracteristicas con los que nacen estos grupos [la
fusion o integracion de varias empresas en una sola], para fortalecerse y consolidarse,
y asi estar en la posibilidad de eliminar a la competencia, fomentado la concentracion y
centralizacion del capital.

v" El proceso de reestructuracion de los grupos financieros en México se ha presentado en
varias etapas. En la primera, los grupos financieros utilizaban los pasivos bancarios en
la formacién de capital industrial en una ambiente donde el Estado tenia intereses;
donde la economia cerrada cobijé la consolidacion de su crecimiento econdémico y
donde las caracteristicas del propio modelo determinaban que los grupos financieros se
mantuvieran en un estado de subordinacion relativa a la politica econdmica.

v" En una segunda etapa, los grupos financieros se reformaron caracterizados ya no por
expandirse a través de la intermediacion bancaria, sino a través de la intermediacion
financiera de las casas de bolsa, estableciendo una nueva relacion con el Estado. A
partir de ese momento el gobierno se encargé de crear las condiciones operativas que
permitiera a los grupos financieros constituir el medio para la canalizacion de recursos
del mercado de dinero y de capitales, y asi canalizar recursos financieros a proyectos
productivos de largo plazo, via la colocacion primaria de acciones. Esto no sucedio,
sino mas bien la inversion y el financiamiento se orientaron a instrumentos de corto
plazo.

Los grupos financieros en esta fase crearon un nuevo centro de poder y de expansion
economica. De esta manera, la oligarquia financiera reestructurada [con una fuerte
relacion familiar] pudo establecer las condiciones necesarias para incrementar el
control sobre los procesos econdmicos.

v En la tercera fase [a partir de 1990], el gobierno adopt6 las politicas econdmicas
neoliberales de liberalizacion y desregulacion financiera que permitieron sentar las
bases de legalidad de los grupos financieros, los que al amparo de estas legislaciones
han podido crecer, fortalecerse y consolidarse.
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Los grupos financieros centraron su estrategia de acumulacion de capital ya no desde la
intermediacion financiera, sino ahora a través de los circuitos financieros
[independientemente de sus planes de expansion], es decir de operaciones financieras
con cobro de servicios y de la aplicacion de politicas de altas tasas de interés. Es en esta
fase cuando se da un nuevo reacomodo de los grupos financieros, pasando de grupos
familiares a grupos corporativos nacionales [como estrategia para mantenerse] Yy,
posteriormente a grupos corporativos con elevada participacion extranjera;
principalmente espafiola y estadounidense, como consecuencia del proceso de
globalizacion.

La organizaciéon financiera basada en un holding horizontal homogéneo se ha
consolidado [gracias a las reformas financieras que México ha venido aplicando de
forma dinamica desde inicios de la década de los noventa], cuando no mas de siete
agrupaciones financieras son las que controlan la mayoria de los intermediarios

financieros: BBVA Bancomer, Banamex, Santander Serfin, HSBC, Scotiabank Inverlat,
Banorte e Inbursa.

La propiedad de estas agrupaciones se encuentran en manos de un grupo de empresarios
cuyos nombres se repiten en los consejos de administracion de grandes consorcios
industriales o comerciales de nuestro pais [algunos de ellos se encuentran en la lista de
los principales multimillonarios de América Latina]; hecho que demuestra con claridad
la centralizacion del capital en México. No obstante que su aglutinamiento se justifica
por el desarrollo de formas de organizacion cada vez mas complejas [en concordancia,
con las necesidades de expansion econdmica del pais y del propio mercado financiero],
es interesante, observar que las siete organizaciones financieras primarias ostentan

enormes recursos de capital y mediante los cuales pueden determinar la dinamica del
pais.

Los agentes econdmicos que mas se han favorecido del proceso de liberalizacion y
desregulacion financiera en México han sido los grupos financieros. El poder
econdmico de estos grupos ha adquirido gran relevancia, toda vez que pone en conflicto
el propio concepto de mercado, pues los principales sectores financieros estan
dominados por un pufiado de grupos financieros que ejercen un control cuasi
monopdlico (oligopolistico) sobre los mismos. El Estado esta cada vez mas indefenso
ante las decisiones de estos grupos financieros, que ademas ejercen una influencia
significativa sobre los poderes politicos.

Se ha producido una progresiva concentracion y centralizacién como se ha demostrado
en cada vez menos agentes financieros institucionales privados (bancos, fondos de
pensiones, fondos de inversion, instituciones de valores, etcétera). La formacion de
grupos financieros es una realidad pues éstos se consolidaron gracias a la carrera de
fusiones y adquisiciones, y a las oportunidades de crecimiento que el gobiermno
mexicano les ha concedido.

En este contexto de globalizacion, se logrd, desde luego, una enorme captacion por via
de una mayor movilidad y rentabilidad; es decir, por via de la casas de bolsas, las
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sociedades de inversion y las operadoras de fondos, instituciones que estan muy
alejadas de la idea del financiamiento productivo y mas cerca de la especulacion.
Aunado a esto el sector que mayores recursos capta (el bancario) obtienen enormes
utilidades por las ganancias financieras y no por los resultados de intermediacion. Lo
que demuestra que los grupos financieros, han podido acumular mas capital gracias a la
estrategia financiera basada en la incorporacion de recursos a los circuitos financieros,
en detrimento del sector real de la economia, pulverizando los vinculos entre el sector
financiero y el sector productivo.

Esta estrategia de negocios adoptada por los grupos financieros han inducido en la falta
de crecimiento de nuestro pais, toda vez que si una gran parte de esos recursos
(financiamiento) se destinaran al sector productivo estratégico de la economia,
estimularian a elevar el empleo, el ahorro y como consecuencia la inversion; como lo
establece la teoria del circuito monetario.

El modelo alternativo debe fundar una nueva estrategia de desarrollo basada en la
ampliacion y fortalecimiento del mercado interno via el financiamiento [aunado a una
distribucion equitativa de la riqueza y el ingreso] y el fomento al empleo; que promueva
la articulacion, integracion y desarrollo de los sectores productivos.

El impulso de un modelo alternativo no implica retroceso ni indiferencia por la llamada
modernizaciéon financiera [tampoco significa que se deban desaprovechar las
oportunidades de exportacion a mercados internacionales], sino que debe establecerse
una nueva politica financiera que coadyuve a cumplir las metas de crecimiento
econdmico de nuestro pais.

Una estrategia de este tipo obliga a redefinir con precisiéon el papel del Estado en la
inteligencia de no caer en un expansionismo estatal cadtico e indiscriminado. Sin
embargo, la responsabilidad del Estado es primordial. La experiencia de otros paises ha
mostrado que la participacion estatal en los procesos de reestructuraciéon ha sido
imprescindible, no sélo en la direccién del proceso global sino también en el apoyo en
la promocién de proyectos de inversion en éreas estratégicas. De ahi que la condicion
para un modelo alternativo es el fortalecimiento de! Estado en intervenir en la
consolidacion entre el sector productivo y financiero.

Con lo anterior no se propone una intervencion indiscriminada del Estado, sino que €ste
debe contar con la concurrencia de la iniciativa privada [y el sector social] para hacer
frente al estancamiento y fomentar el crecimiento. Es decir, se propone que la actividad
de los particulares no sea el eje que sostenga el crecimiento [como lo proponen los
neoliberales].

El Estado mexicano no debe dejar a la buena voluntad de la iniciativa privada la
conduccién de crecimiento del pais, debido a que la experiencia empirica de los
ltimos afios ha demostrado que ésta ha conducido a la concentracién y centralizacion
del capital en un pufiado de grupos financieros generando vicios € insuficiencias. De ahi
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la importancia de definir estrategias de desarrollo que superen las limitaciones de ese
proyecto neoliberal mediante el impulso de un modelo alternativo de desarrollo
financiero que tenga mayor validez y permanencia, ademas que permita: estimular el
desarrollo del mercado de capitales, incentivar la canalizacion de crédito a actividades
prioritarias, establecer limites a la tenencia de valores publicos por los intermediarios
financieros y apoyar la modernizacién de empresas medianas y pequefias que busque
incrementar su productividad e integrarlas a las cadenas globales de produccion.
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VIIL. Anexo

Anexo Tablas

Tabla 1

LIBERALIZACION FINANCIERA
ALGUNOS EJEMPLOS EN PAISES DE AMERICA LATINA

Argentina
Tasa de interés libre desde 1977.

Brasll

Eliminacién del financiamiento para la reestructuracion de los bancos estatales que no se
privaticen, liquiden o se transformen en agencias de desarrollo.

A raiz de la fuerte elevacién de las tasas de interés a finales de febrero de 1998, la actuacién
del Banco Central en el mercado cambiario resultd crucial.

En 199, se requirié de un paquete de apoyo externo de organismos multilaterales y del acuerdo
con el FMI para intervenir en el mercado de divisas.

Reduccion de los encajes obligatorios sobre depésitos bancarios en el Banco Central.

Chile

Liberalizacién de ia tasa de interés en los setenta. Aboliciébn de los controles sobre capital y
supervision prudencial pobre.

Recorte de la tasa de interés de referencia 5 por ciento.
A finales de 1999 el Banco Central instaurd la flotacién cambiania.

Colombia

En el ultimo trimestre de 1999, se instaurd un régimen de flotacién libre y la gestién de
acuerdos de financiaciéon por 6,900 millones de délares con agencias multilaterales, con el
propdsito de mitigar los efectos de ta contraccién crediticia.

En diciembre de 1990 se expidié la ley 45 que reordena las instituciones financieras y la
actividad aseguradora. Esta ley también establece por primera vez en Colombia una relacion
directa entre el sistema financiero y el mercado de capitales, y entre el sistema financiero y los
nacientes fondos de pensiones y cesantias

Ecuador
Flotacién sucia a partir de 1999.

En 1998 se cred la Agencia de Garantia de Depésitos para hacerse cargo del saneamiento de
las instituciones bancanas.

En 1999 se emprendié la fusién y la privatizacion de instituciones bancarias.

El Salvador

En 1992 se empezaron a utilizar las operaciones de mercado abierto como pfincipal
instrumento de ajuste de corto plazo de la liquidez.

Reduccitn del encaje legal a finales de 1999.

Fuerte proceso de reforma estructural; aprobacion de mecanismos de vigilancia y supervision
del sistema financiero.
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LIBERALIZACION FINANCIERA
ALGUNOS EJEMPLOS EN PAISES DE AMERICA LATINA

Guatemala

Ante el aumento de la cartera con problemas, las autoridades se vieron obligadas a la
concesién de adelantos de emergencias para apuntalar la posicién financiera de los bancos y

el impulso de reformas a la legislacién bancaria tendientes a fortalecer el marco institucional
del sector.

Panama
En 1999 continué el proceso de reduccién del nimero de bancos.

Paraguay
Se adopt6 el sistema de banca universal.
Proceso de reduccién y armonizacién de los encajes legales.

Los bancos sufrieron los estragos de una crisis que obligd a fusiones, absorciones y al cierre
de algunas instituciones. Se disefio un paquete de rescate que traslado parte de ia cartera
pesada a instituciones publicas.

Perd
Sancién de leyes destinadas a mejorar y modernizar el sistema de supervisién.
Incremento de los requisitos de capitalizacion,

Establecimiento de los principios de supervisién consofidada y el fortalecimiento de la
capacidad de reglamentacién det organismo de supervision.

Fuente: Tomado de Gregorio (2001).
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Tabla 2

PRINCIPALES REFORMAS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

=5 Nl 72 T R

B A 0 Reformas TSN S S g

1986 | Significativa Modificacién a la Ley del Mercado de Valores. La modificacion tenia como objetivo permitic el libre flujo
de capitales y quitar (as regulaciones excesivas a la inversién y a la colocacién de titulos provenientes del exterior.

1988 | Se establece que el crédito del Banco de México no debe axceder de 85 por ciento del saldo promedio diario

registrado en diciembre de 1987. Se autoriza la captacion por medio de aceptacién bancaria con tasa de interés
libre.

1989 | Reformas a la Ley Organica del Banco de México. Se suprimen los controles de las 1asas de interés pasivas y se
sustituye el encaje legal de 30 por ciento por el coeficiente de liquidez del mismo monto. Se modifica la Ley
reglamentaria del servicio publico de banca y crédito, creando los certificados de apontacion patnmonial C, que
permiten la inversién extranjera hasta 34 por ciento del total, y se autoriza a las sociedades nacionales de crédito a
participar en ef capital social de otros intermediarios no bancarios para formar grupos o conglomerados financieros.

1980 | Se tomd la decisidn de volver al sistema mixto de operacién de los bancos, se derogd el capitulo V del articulo 28 de
la Constitucién, se promulgé una nueva Ley de Instilucion de Crédilo y se reformaron todas la leyes que regulan el
sistema financiero mexicano para cambiar el concepto de concesion por el de autonzacion y se expidid la Ley para
regular los grupos financiefos.

1681 | Se implantaron reglas de capitalizacion para los bancos comerciales con base a los acuerdos de Basilea, a parlir del
cual se estableci6 un programa de metas que concluirfa con el establecimiento del 8 por ciente de capitalizacion
minima a partir de 1993. Se elimina el coeficiente de liquidez de 30 por ciento. Cada banco es responsable del
manejo de sus reservas.

1993 | Aparecié la Ley del Banco de México la cual abrogé la Ley Organica dej Banco de México. La nueva ley le otorgd
autonomla al Banco de México. Se reformé la Ley de instituciones de Crédito en cuanto a las subsidiarias de bancos
extranjeros.

1994 | Se permitieron filiales de instituciones de créditos del exterior, no sélo de bancos, sino de casas de bolsa.
organizaciones auxiliares de crédito o sociedades de inversién, aseguradores y afianzadores.

1895 | Con el proposito de facilitar la supervisién se fusionan en la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, 6rgano
desconcentrado las funciones atribuidas a la Comisién Nacional Bancana y a la Comisién Nacional de Valores Se
crea el FOBAPROA (Fondo Bancario ge Proteccion al Ahofro) para salvar al sistema bancario de un colapso.

1986 | Se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la ley para Regular las Agrupaciones Financieras; Ley
de Instituciones de Crédito; Ley del Mercado de Valores; y Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Crédito.

1997 | Se establecsn nuevas disposiciones de caracter general a los acticulos 115 de la ley de Instituciones de Crédito
respecto de fas Instituciones de Crédito y de las Sociedades Financieras de Objeto Limitado, modificaciones a la Ley
del Mercado de Valores respecto de las casas de bolsa y especialistas bursatiles.

1998 | Modificaciones a las Leyes de Instituciones de Crédito, del Mercado de Valores y para Regular las Agrupaciones
Financieras. Entre las principales modificaciones a las leyes citadas se encuentran las refativas al régimen
accionario de las instituciones de banca muitiple, de las casas de bolsa y especialstas bursatiles, y de las
sociedades controladoras, estableciéndose que el capilal social ordinano se integrard por acciones de la serie "0,
las cuales junto con las acciones de |a serie “L" serdn de libre suscapcidn, permitiéndose con ello una mayor
participacién de la inversion extranjera en el capital de las teferidas entidades financieras.

1889 | Como sustituto del FOBAPROA surge el Instituto para la Proteccion det Ahorro Bancario (IPAB). Este organismo fue
creado para dac seguridad a los ahorradores y depositantes y contribuir al fortalecimiento del sistema bancano
nacional.

Fuenta: Elabaracién propia con datas de Lépez (2001), Sanchez (2000) e informes anuales del Banco de México.
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Tabla 3

PRIVATIZACION DE LA BANCA COMERCIAL

Banco

Mercantil
Banpais
Cremi
Confia
Banorie
Bancrecer
Banamex
Bancomer
BCH
Comermex
Serfin
Somex
Atlantico
Promex
Banoro
Banorte
Internacional
Bancen

Comprador

Probursa (Casa de Bolsa)

Mexival (Casa de Bolsa)
Raymundo Gémez Flores

Abaco (Casa de Bolsa)

Marcelo Margéin Berlanga
Roberto Alcantara Rojas

Accival (Casa de Bolsa)
VISA-VAMSA

Carlos Cabal Peniche

Inverlat (Casa de Bolsa)
Operadora de Bolsa (Casa de Bolsa)
Inverméxico (Casa de Bolsa)
GBM (Casa de Bolsa)

Finamex (Casa de Bolsa)
Estrategia Bursatil (Casa de Bolsa)
Roberto Gonzélez Barrera

Prime (Casa de Bolsa)
Multivalores (Casa de Bolsa)

Fuente: Vidal (1995)
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Tabla 4

ESTRUCTURA DE LOS GRUPOS FINANCIEROS EN 1994

Grupo Financiero

Banco

Casa
de
Bolsa

Aseguradora

Arrendadora

Factoraje

Afianzadora

Casade
cambio

Almacenadora

Otras
empresas

Afirme

Arka

Estrategia

GF Sureste

Fina-Value

Havre

AN AN AN AN AN A

Inbursa

Interacciones

AN N N N I N NI D N RN

Invex

SIS IS IS IS IS IS S

Multiva

Probursa

NI NI NI N

Abaco

Banamex

Bancomer

AN N N I N

N N N I NI N

Bancrecer

Banorte

SN S IS IS IS IS S

Capilal

Cremi

<

AN B N N A NN

GBM

AtlAntien

Inverlat

Inverméxico

AN RN AN RS

Margen

Mexival

Mifel

Prime
Intemacional

\\\\\\L\

A N N N N AN

Promex-
Finamex

AN

Pronorte

AN

Serfin

Unidn

Fuente: Elaboracién propia con datos de Huena (1993)
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Tabla 5

ESTRUCTURA DE LOS GRUPOS FINANCIEROS EN 1998

Grupo Casade Casade Qtras
Pinascen Banco Bolsa Aseguradora | Arrendadora | Factoraje | Afianzadora cariblo Afore empresas
Abaco v v v v v v
Banamex-
. v v v v v v
Accival v
Bancomer v v v v v
v
Bancrecer v v v
Bital v v v s v s
B?Ibao v v v
Vizcaya v
Banorte v v v v v v
GBM
Atlantico v v v v v
v v
Inbursa v v
Inveriat v v v v v
Ixe v v 4 v
Mifel v v v v
Promex-
h v v
Finamex v v
Santander v v v v v
Mexicano
Serfin v v v v v v v v v

Fuente: Manrique (1998)
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Tabla 6

ESTRUCTURA DE LOS GRUPOS FINANCIEROS EN 2004

Grupo Financiero Banco Cgsa te Asequradora Armendadora  Factoraje  Afianzadora Casa de Otros servicios(
olsa camblo
Afirme Banca Valores Seguros Amendadora  Facloraje ‘Almac. Afirme
Afirme Afirme Afirms Afrme Afirme “Valores Afimme
Arrendadora Fianzas Asesoria
Asecam Asecam Asecam Cambiaria
Arrendadora  Servicios *Soc. Fin. Assoc.
Assocciate Financiera Factoraje "Creéduito Familiar
Associale Associate “Hipolac. Assocc.
*Acciones
y valores *Servifondos
Banamex Banamex  Banamex  Seguros Artendadora
‘Casade  Banamex Banamex ‘Impulsora de Fondos
Bolsa Banamex
Banamax
Bank of Bank of *Bank of America Assel
Bank of America America America Managemenl
México Securities
*Banco del
Centro Casade  Seguros Arrendadora  Faclor Fianzas *Almacenadora Banorie
Banorfte “Banco Bolsa Banorte Banorte Bancrie Banorte “Pensiones Banorte
Mercantil  Banorle Generali *Crédito Pronegocios
del Norte
“B8VA Casa de
Bancomer  Bolsa *Sequros * Hipolecana Nacional
BBVA Bancomer  Servicios  BBVA Bancomar “Pensiones Bancomer
“‘BBVA Bancomer  “Preventis * Olros
Bancomer
*HSBC *HS8C Pensiones
México HSBC HSBC RSBC " HSBC Operadora de
HSBC “HSBC  Casade  Seguros Fianzas Fondos
Bank Bolsa 8ancomer RSBC Aforet"
Panamam
Cartepillar Canepitlar * Cartepillar Crédilo
Cartepillar México Arendadora  Factlorajs
Financiera Financiero * GFCM Servicios
Banco Casade
Credit Bolsa *Credit Suisse First
Credit Suisse First Suissa Credit Boslon Servicios
Boston (México) First Suisse
Boston Firsl
Boslon
Finamex finamex
. Casads Casa de "Operadora de Fondos
Finamex Bolsa Cambio Finamex
"Inmobiliana Finamex
Grupo Arrengadora
GBM Bursatil GBM ‘Operadora GBM
Mexicano
Banco (nversora  Segquros Amendadora Fianzas “Pensiones (nbursa
lnbursa Inbursa Bursatil Inbursa Financiera Guardiana ‘Operadorg Inbursa
Inbursa *Out sourcing (nbumet
“Asesoria Inbumet
. Ge Capital Ge Capital  Ge Capital
GE Capia! Bank ’ Facloring  Leasing
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Casade

* Sev. Corporalivos

interacciones Banco Bolsa  Aseguradora Interaccionas
Interaccion Interaccion  Interacciones ‘Interacciones Soc.
Operadora de S.1.
. Banco Amendadora  Factoraje . Mifed
Mifel Niel Mifel Mifel Operadora Mife
"Banca  Casade Sequros Facloring I
Seffin Bolsa Santander Santandsr &i?ggn Santander
Santander Serfin ‘Banco  Santander Serfin Serfin. - Almacenadora Sedfin
Santander Serfin ace
Mexicano
. ScoliaBank I
ScotiaBank ScotiaBank  Inverial Scolia Fondas
Inverizt Inverat  Casads
Bolsa
*ING Invesment
ING México INGBank  ING Casa Managemanl
de Bolsa *Senvicios ING
Casade .
invex Banco Bolsa ."I"r:'fe’;%?ﬂ"aga
Invex Invex P
Ixe Ixe Casa ixe * Ixe Fondos
Ixe Banco  de Bolsa Arrendadora "Ixe Servicios
Casade
LP. Motgan Ban0 1P Boisa 4P, “J.P. Servcios
organ Morgan
Monex * Monex operadora de
Monex Casade B‘Isgi’; fondos
Bolsa
) * Multivalores Soc. Oper.
Mulialores de SI ee
Mulbvalores Casade “Multivalores Serv.
Bolsa Carporalivos
Value Value Value
. * Value Consultores
Valug ngfsge Arrendadora  Factoraje

Fuente: Elaboracién propia con datos del portal de la CNBV.
(1) Estas entidades consolidan con el grupo financiero.

(2) Principalmente sociedades financieras de objeto limitado, operadora de fondos y servicios complementarios
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Tabla 7

Activos Totales an Pesos ™)

Grupo Financiero 2003 % 2004 %
Ge 8,023,850,889 0.43% 11,643 774,445 055%
Afirme™ 0,944 381,000 053% 9,055,692,000 D47%
Asecem 270,470,583 001% 231,014,769 001%
Associates 3,698,022,792 0.20% 4,174 875691 0.20%
Banamex 424,692 598,783 2261%  488,675,461,758 2308%
Bank of America” 22 436,867,193 1 20% 31,575,095,675 1.49%
Banorne 213,186,593,186 1138% 176,219,628 304 8.3%%
BBVA 490,718 814,091 288%  566,325,044,180 26.76%
Canepillar 3,288 158,640 0.18% 4032,277,574 01%%
Hsbe 183 032,792,110 811%  221,338,126,313 10 46%
Credi Suisse 1,224,360,040 007% 4,254, 331,848 020%
Finamex” 467,491,078 002% 420,216,550 002%
GBM 1,114,575,000 o006% 1,531,910,000 007%
{nburss 71,676,195,000 362%  7102,083,459,000 482%
Intergcciones 6,992, 525,788 037% 8,285,779,212 039%
Monex s 2,035,840,000 010%
Milef 5,697,746,285 030% 6,366,923 273 030%
Santsnder 245,736,219,509 13.12% 312,623 155,182 14.77%
ScotianBank 96,496,681,559 5.15%  105,704.890,282 489%
ING 17,838,668,869 D9o5% 28,589,766,357 1235%
Imvex 5744,377.850 031% 7,206,463,338 034%
Ixe 8,486,482, 163 045% 71,066,866,302 052%
J.P. Morgan 42,343,619,067 228% 10,705,549,748 051%
Murvalores* 618052 893 0.03% 591,270,220 0.03%
Value 682,835,356 0.04% 934,966,210 004%
Total 1,873 312,579,724 100% 2,116,602,288,230 100%

" Los datns registradns on ef 2003 pertenecen @ sephismbre de ese mismo aio.

* Estos datos no contomplan las instluciones que reportan a f CNSF.

T No significatmo

Fuente: Elaboracién con datos de Jos reportes o cortabliidad de ceda uro do 103 grupos
onviados ¢ ke CNBV

Tabla 8
Total de Activos en Pesos (!
Grupo Financiero 2003 % 2004 %
Nacionakes 284762788186 164% 278313087304 14.1%
Exaranyeros 1449677106053 836% 1,694 606677715 859%
Total 1,734,433,894 238 1000% 1,.872,819,765,018 100.0%

Fuante: Eleborecion Propia con detos do Je table siste.
(1) Eslos dalos na incluysn 2 K3 (rstRucrone s que reportan i ko CINGF.
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Tabla 9 Tabla 10
Varlaclén en la Panicipacién del Activo
Participacion en el Active pot tlpo de negocio, 2004 2003 . 2004
Negocio Monto (Pesos) % Grupo Financiero.  Cuantitativo  Cualitativo
" o s o
Faciorsi S | Afirme 14,314,000 -0.06%
o 8960160838 0.38%
Banco 2022518 448,465  65.40% Asecam -35,435,813 0.00%
Controladors 266290858263 12.09% Associates $75,952,899 0.00%
Casa de cembio W1 N7 0.01% Banamex 63922.862,975 041%
Senrcros cornpbmgn(an'as 5358601682 002% Bank of Amerca 9,138,148, ¢32 029%
Sociedad financisre 4922031852 O2% Banorte -38,966,964,883 -3.05%
Cass do Bolse 17807 4187844 0.75% BBVA 66,606,230,088 0.08%
Inmobiliara 136,725,769 0.01% Canleplitar 744,118,93¢ 0O1%
Alore 510,190,338  0.02% Hsbe 38,303,334, 202 0.63%
Opetadore fondos 1046521 568  0.04% Credd Swsse 3,029,971,808 014%
Oros 13897329043  0.56% Finamex 41274528 OM%
Totel 2,358,394 852,345 100.00% GEM 417,335,000 001%
Fuente. Baboraciin 7 I
qonerel S oo m:;:"‘: wid’:“b ”:‘im"g inbursa 30,517, 264,000 1.00%
contempian datos intrsgrupo. Interacciones 1,293,253,424 0.02%
Monex ~ND
Mite/ 669,776,988 0.00%
Santander 66,866,935,673 165%
ScotianBank 9,208,208,723 -0.16%
ING 10,751,097, 488 0.40%
Invex 4,852,085,488 0.04%
Ixe 2,570,374,139 0.07%
J.P. Morgan ~31,6397,963,319 -1.75%
Mulivafores -26,782,673 001%
Valse 252,130,854 001%
Fuente: Elaboracidn propis con datos de la tabla side.
12 No disponibie.
Tabla 11

GRUPOS FINACIEROS CONSOLIDADOS
{Principalos conponeines de ia Cartera do Crédito)

CONCEPTO Monto (pesos) %
CARYERA DE CREDITO VIGENTE 1.031,115.521.769 IT.43%
Créatos ol comarcio 383,906 ,318,543 34 39%
Crédios a entidades financieras 40,363,995,333 361%
Crédios al consumo 158,849,455 650 14.862%
Crédios b s vivienda 149,8620,174,292 11.32%
Créditos 8 entidedes gubernamen ales 160,053,634 ,055 1512%
Cré&iftos 8l IPAS o al FOBAPROA 190,131,942 851 1797%
CARTERA DE CREDSTO VENCIOA 27.162,009.907 2.57%
Créditos al comercio 14.586,033,223 1.38%
Créaios a entidades nanckeras 446 766,507 0.04%
Créditos al consumo 4,524 088,778 0.43%
Crédeos a e vivienda 7541941109 071%
Crédtos a ortisades gubernamenicles 158295670 0.00%
Créckos ol PAD o of FOBAPROA 0 0.00%
Obros adeudos vencidos 873795620 001%

JOTAL DE CARTERA

1.058277.531.677

fuenie: Blaporscidn con dsas Oe 10S reportes de cantehiliidad gonerel

efwviedos o ks CNBYV .
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Grupos Finsncleros Consolldados
Pacticlpacién an ol Marcado

Tabla 12

: P il ingreso por 3 Gastos por »
e Frpnciery m o wa-f:; " Capw;nzblz im:gses(:rsa_s) intereses :ag) % Resl‘sxf:)\leto »
Ge 118437714445 055% 8.883988.500 055% 1840784645 056% 1612368746 0B83% 562,070,134 0d8%  -182.124203 .055%
Afme 9955802000 047% B.758,0458 000 0 46% 1,197,848000 041% 1810945000 D0 74% 1,057,287 000 D 60% B4 CEDOOD D 768%
AseLam 231014288 001% 80,128911 DOG% 140,835858 0.05% 49,783,131 002% 762235 0.01% 4809850 0.01%
Associates 4,47487568) 0.20% 2371718257 0 13% 1803,)57434 D52% 27221085489 102% 170,184,208 0.14% 371817022 113%
Banamex 489815461759 N08% 40874728216 241% 79900733542 27.22% 49974570408 22.45%  2) 785948568 1851% 4.119.679.534 1250%
Bank of Amenca 31575015875 1.48% 30,110.142.747 1V 55% (4648726828 050% 2467137187 113% 2,2(8.1985C0 ( 88% 50835 318 -0.21%
Banorte (78213528.304 8.33% 159050182752 B76% 18388445552 S00% 25383783284 1163% 15388225765 1307% 2804834453 B8S51%
88vA $65,325,044.480 29.78% 485722851587 27 18%  70.802.092663 24.14% 53,10).604,028 2434% 27417686349 23.28% 7.181,867.381 21 60%
Cantppibar 403227115714 0 18% 3419208637 018% §13,074.037 0.1% 883510214 04B% 454513525 03%% 186231231 060%
Hsbc 21.338.126,312 1046%  204,163B878230 11 03% 2054287082 6.89% 1984541182) BB4% 5834450883 584% 327558323 084%
Credn Suisse 4254331848 D.20% 34720000 '8 019% 8% 3162 0W% 175228154 008% 118,001,827 D10% 43882318 0.13%
Finamex 420218550 0.02% 40,180,036 000% 390,038 514 0.(1% 200.398.11)  008% 20723 000% 75,493,195 0.23%
GBM 1.531,910000 007% 491771000 003% 1046,139000 036% 118888000 0.05% 519,627,000 044% 322380000 0.80%
Inbuesa 102,083.458.000 4.62% 84165810000 352% 37927549000 1287% 10783749000 484% 8.128.049000 £90% 5378729000 18.32%
teracaones 828577822 0.39% 8958735672 038% 1325883540 0.45% 111609518 051% 140,753,208 097%  (5447BAVT 047%
Monex 2035840000 0 10% B79.650,000 0 05% 1,158,000000 040% 33000000 007% 385,000,000 03%% 736,000 000 0 72%
Mriel 6.368.823,273 030% 53816885481 0728% 1005037792 034% 1141389881 052% 697250857 058% 114328847 0.35%
Santander 26755182 V4. 7T% 219483372844 1532% 33158762338 13 34% 20880340 MH 1374% 17713339803 1504% 5009085524 18 MR
ScoanBank 165704890.782 483%  84.037.2076(7 538% V(667682865 23.93% 13249839307 607% 7852741310 BB7% 236B.768008 V.18%
ING 78583766357 135% 26130381826 1 43% 2450374431 0.84% 2303477091 1.08% 1,413,881 507 ) 20% 121817490 043%
kvea 7296483338 0 M4% 5352084888 020% 1843378468 066% (089853000 050% 1181384000 1.00% 134384083 04t%
xe 11056 8568,302 0.52% 0525797343 062% 1531058859 052%  (,303,183008 060% 741205794 DB3% 164410834 0.50%
JP Morgan 10.705,540.748 051% 744403226 D4V% 3261528521 1% 1,084.768.880 050% 873541837 D74% 155200127 047%
Mutvalores 581.270,220 0.00% 207563844 DOI% 383,706 576 D.13% 69182445 003% 901,484,437 0.77% 20349.133 0.08%
Valse B34 868,210 0.04% 392593428 0.02% 852372782 0.19% 62377108 0 04% 30,234 B8 003% 158302 144 0.48%
Tota! 2116602208730  100% 1624008158337 100% 202515848692 100% 218.981.054 166  100% 117747819738 100% 32.848884 585 100%
Fuente Elaboracion propia £on datas de kis eeTado de conabidad do cade und dd 105 grupLT baancrros, repdnados a la CNEV, 24
Tabla 13
2003 2004
Grupo Castera Vipeme Cartora Vencida Indice de  Cartera Vigente de  Cartera Vencida  Indice de
Financloro . Ge Créuio (peses) de Crédito (pases) Morosidad'®™  Crédito (peses)  do Crédito (peses) Moroaldad'®
Ge 6877 842,798 187,335,818 0.02% 9,694,704 260 520,369,591 5.00%
Afrme $,781 323,000 41 278,000 0.00% 6,673,187 000 85,499,000 121%
Asecam 79,948,038 1,166 347 0.00% 95 634,000 917,000 1+ 05%
Associales 2,776 886,752 389,085 881 0.04% 2,663,189,534 37,751,712 10.55%
Benameax 170 656,464,756 10,566 996,070 1.09% 204 902 647 620 12,570,580,165 5.78%
Bank 0! America 386,759,992 3577232 0.00% 3,572,444 063 1146791 003%
Banorte 148 935 235,087 3,562,385 851 037% 102,313 200,380 1804193114 1.73%
BBVA 251,083,220 502 £.439 565,768 0.668% 290,483 857 802 4521 201,638 1.57%
Cartepdtar 2,205 779,142 288,794,126 0.03% 2,858 536 287 218338 214 7.04%
Hsbe 109,924,077 638 5256,109,486 0.54% 114 876 507 606 3,403,856 516 2B88%
Credit Suisss 0 0 0 00% [§] 0 0.00%
Finarnex 1] 0 0.00% 0 0 0.00%
GBM 3,098,000 4,173,000 0.00% 2,713,000 4,173,000 60 60%
Nbur sa 43178,474,000 188,518,000 0.02% 54,737 818,000 337,500,000 061%
Interaccionss J3,468,497,130 52,340,381 001% 4,733, 439615 36283107 076%
MO (o] 0.00% 1] 0 0.00%
Mitel 4 ,267,768,678 68,371,102 0.01% 4377 280100 110,931,521 247%
Sartander 120,319 660,807 1,443,794 588 0.15% 146,733 857 526 1,244 663,543 0.84%
ScotianBank S7 D64 320,689 2,851 928,142 0.29% 68,049,723 813 1,744,718 875 2.46%
NG 3,388 467,583 0 0.00% 3177237 240 o 0.00%
Invex 3.821,359,563 81,593,081 001% 3,750,074 092 88,373,530 2.30%
Ixe 3,567,112,389 17,349,723 0.00% 5274303.543 12,451,134 0.24%
JP. Morgan 0 0 0.00% 271 249 496 0 0.00%
Mulivalores 114,183,739 (] 0.00% 127 915,284 0 0.00%
Value 276,762,410 2,506,528 0.00% 355,140,707 20,635,457 554%
Total 938,248,064 270 31,450,877 021 324% 1,081,115521,7638.36 27,162,009,907.18 257%

(1) (Cartera de Crédeo Vencida/ Cartere de Cré&milo Total)“100
Fuente: Blaborscién propla con datos de los reportes da corteblidad general enviados 8 ls CNBV.
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Tabla 14

GRUPCS FINANCERTS CONSOUDADCS
Camporeniss del Pative (Pedos)
PRESTANOS CPERADONES Cow OBLIOAOONES WALSTIOS
CRUPO BANCARIOS Y OE VALORES Y OTRAS (LENTAS CRECNTOS
ENANER0 [FV 7% < TR 9 TS DERVADAS (SALDO sororcs b SEORONDISH % OFRDOS % oo % las %
OROMNSHOS ACREXR) CRALAC (ET0)
] 204188 OO QUSRS 4U% %593 000% WET N 0% 0 000% 0 000% 05515 190%  33VINA0  08%
Afrme SA8TNNN 080%  (SSSHNOM 018% G57M0 608% WER1 00 013% 0 000% ¢ 00% WO 007%  BIBMEU0 4%
Astean BIRH0 000% RIGHL 0 ¢ D% 830010 0U7% 0 000% 19 000% XWHD D% DVIBSHY DL
Assochies 0 A% (JOIDUE 0% 0 00I% B0 88 040% 0 0% 0 o000%  DQIE 138% 23857 Sk
Bonarex ZBHBINTE NER BTIOES0 12B% 1687450 BOE L1 2848 187807428 1415% ¢ 000% 3193 0% WBJUTRAS DA
Bokot Aredcs  SO9B%3948 039K VMSEDTI6 062% RBANSE IWL 3,385 13% 0 000% ¢ 000% 0 000% 0104207 1685w
Bancre. (87813112 933% 00335595 1060% L0 0% ISTS /S 239% (AR ANSHM 3 83% 0 000% M55 (W% 1S9HDIELTR2 BTN
B8YA 3VKEHL5H BM% BB STER 0% 12008850 DI7% 11482813768 1.65% 2,500 4919 184% 0 000% XWLE2 TN QSIS MR
Conteolley D OIX 3T 145% 0 000% A3XDHF 014% 0 000% 0 000% IO 316% 3482083 04S%
Hste 179947 7155850 130M% 8962542185 (3% W20 007% 83051643 §19% 253330 166 19.64% 0 0OX% BIAEA 1E52% N BKR20 110%
Oredt Suists IDASES 150 009% (ORI 045% W0INES 0% 1453200475 0N ¢ 000% 12185251 UI8% 0 000%  34D007S  0IS%
fFnemex 0 Q0o% 0 006% G119 0% RIBST 000 0 000% 0 000% 0 000% Q1006 000%
=] 0 000% 7600 012% 087000 0% 152300 007% 0 000% 105764000 80X 1000 050% @000 005%
s SHTRM) 38X 2843000 1% T2 M0 122% BIBSHLN  409% 0 000X 872527000 S5.08% R0 00S% SA{ES20MD 35%
Tiaraocionas SESL50 0.403% SR EB 04 12041 000% 119168484 006% 0 0% 0 0% 0 0%  6SSOTSSET2  0.3B%
Morex D Q0% 15650000 001% 661000 0mM% 852000 056% 0.00% 000% [1]10:3 FR0M0  005%
] 308 0% (AZBMN 085% 126040 002% IMERD 02% 0 000% 35 000X 1B TR $3/I85 05%
Swisde AIPBIT 140209 05NLRMNE BB IOBI646) 1841%  14XSTBXT ST 1118546819 845% 0 000% RB2H18 0E3%  MIASSINBM 1533%
Secbenfers 9402918 ST% 02687800 LTi% 1952281 003% W OHIN 258% 0 000% 0 GODX 3MS495T6 VUK HENXIET  Sbw
N 33008 032 MHB0% 043%  160G7TTNSE BISN  IM23U T 22N BRI S 39ROV BED TETR 0 000% X1BMWIE 10%
frvex 2558048 0.0% LHMIN 06 S35 065% 887554 0.05% 0 000% B/ 215% A0 0084  5TMAR 02N
bz BAITIIHN 0% 1ALINSS 051% T28EN 040%  \SUJRIN §25% 0 000% 14BBINY 0%6% 5 00N BRI 05
3. vorgn IBMIEN 0% T 000% DISHE 0BN 708 (0% 0 0% 93WIS 05 0 000%  TAUNBXE  041%
Mtivalores 0 0% 107U .7 006 BXBSB 05N STS0S1 0% 0 D% ¢ 000% 0 cO0% MAIpM 001%
Vahe 0 000% e EBE3 045X 97319 000% RBMEHMT 0% 0 000% ¢ 000% 0 000% VBB 00
Totd  1IIMIMARD 16N NIZBHETM (NS WL e GLEMNE NS S7268) (% (SRQ28) S5 106N IWY LELNGAL)] I,
‘ LTS 137% L. 145 (0 (X2 (L
Fuentz Baboracidn propia ton dats de 'os reportes ée cortabedad generel anvindas o ls OBY.
Grupas Financieros Consolidados M
Utiligades Netas (pegos)
Grupo .

Financiero 2003 % 2004 %

Ge 284879081 -052%  -162,124.208 -0.55%

Afirme 1601000 026% 84,060,000 026%

Asecam 3502305 001% 4909950 001%

Associates 4S705,081 132% I M0 1.13%

Banamex 10348740083 28.77% 4.119.579,534¢ 12.50%

Bank of Ame 1433715687 041% 59895318 -0N%

Banorte 2383366779 BAO% 2804804458 B851%

88BVA 7890175012 2270% 7,181,667 391 21.90%

Canepillar 46,748,068 0.53% 19523223 060%

Hsbc 1608418362 <63% 3275500233 994%

Credit Suisse $5917474 007% 43802319 013%

Finamex £9,143540 D% 75,483,195 023%

GBM 141110000 D4I% 322,380,000 038%

Inbursa 31500790000 8.06% S376.728000 18.32%

(Nleracciones 73857234 022% 154,478,317 0.47%

Monex NO 236,000,000 0.72%

Mifei 100561,126 079% 114329847 035%

Santander B,176,470,424 11.77% 6,009,095.524 18.24%

ScouanBank 1820120906 524% 2366769008 7.6%

ING 406510530 1.47% V1 97410 0.43%

Invex 169,402,070 DA49% 134334053 041%

txe 164353606 047%  1684,410634 050%

J.P.Margan 60438326 0D17% 155200127 04T%

Multivalores 14277708 0.04% 20349333 006%

Value 139098370 040% 158302344 0.48%

Total 34,752,301 024 32,9490 864,565

Fusnie Eaboracidn propia &0 0otos do los ostada de contobidgad
de Cada uno do o= grupos Inencwros, Jeportados a la CNBV, 2004
"Los dalos de J0$ Siguaenies (rLpOS COMMESPOndon b septemine oo
2003 Atime, Bork of Americo, Mubivaiol s y Finamex
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Tabla 16

Grupos Financieros Consolidados

Utilidades Netas (pasos)

200 % 2004 %
Naclonales 5513447723 15686% 0,164,533 45059 24 £3%
Extraryeros 27842832577 B012% 22,852,904 683.55 58.66%
Refo 1395900725 4.02% §B81S4ABA1660 551%
Total 34,752,301 024 32,649 884 565

Fuertec Elaboracién propia con datos e la tabia 16 del anexo

Tabla 17

Particlpacion anlas utllidades por sector

Lilidades Total” (pesos) %
Afnacenadore 28,973,571 D.D5%
ArTendedsor s 213,746 611 0.35%
Faciorajs 80,045,031 013%
Banco 25,061 ,2251%7 41.147%
Controladora 32,277 635,718 53.03%
Casa te combio 1,946,327 0.00%
Servicios complementarios -4 977 290 DO01%
Sociedas financiers 420815721 069%
Casa de Bolsa 2,425,381 827 3498%
Inmobiiaria 7731277 0.00%
Afora 85792828 B16%
Operadora fondos 396,218,144 0.85%
Olros 64 687 845 01%

Total 60,871,960,300

Fuenie: Elsboracidn prople con dalos te jos reportes de cata uno ¢e las
grupcs tnancleros enviedos o 8 CNBV, 2004
(1) Los datos para sacar ks porcenlajes no consideran laz oper CionNes

nirayupo.

Tabla 18

GRUPOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 2003
CONCEPTOS DEL ESTADO DE RESULTADOS {Peto3)

Grupos Financieros A" 0 ™ ) £ F® o W ™ FC)

Ge S0SNHO IBIST MY AUANTR  79FNBV XWEBIT M IT7580 BB EH 564 0 81¥ 504  uUS 18748
Abrme 1M BB 00 6%SRM0 17591000 W 2300 5376100 INNMRO0 72876000 15384000 439400 4 EB0m
Asecam 831288 B235179 -1 543,110 30789 552 5005 AT 0 20878 (] 0IN.1H
Asnociates 2125038 IBEOITC  USDII9 1834005 U2 155212030 0 7773000 0 15434y 30
Bansmex D EDEN 412 21561342 1.137,118,788 18 4B A0 4,105 550,102 14252210101 15 582185962 1 A3 B4 44y 10392992252 393563674
Bank ol Amence 11,007 519,563 10832 542 B8 QPSP AN ERTS 3758586 168 054 202 STpT7.484 VAR (N IV U3 1B
Banorty DABEIBAN) 13756434120 SIS BTNSISAG  ABIISHES 7IDSPTHR 492750 01462171 90216358 130875 489
BEVA 33026515 BRI 1782054 05762470 3EHINNAG 17163094 15070568 442 (31513728 1 20824 R TIFNNW
Canepitiar 133019518 8BS ZIZ7BN43  4ULUI0 TIN5 HM 404 gBEN [Tk x) 0 0 W57
Hsbc V24065786 7771374343 192309285 9240411550 2544570100 6295841 450 BA40.162575 420105213 V09924862 1330 8DJ7H
Credit Suisse 125 346 000 O3 NTXN 58079 0 6356079 838158 6464365  -4fNM2 40,508 20
Finamee 130,456 967 RIS 450901 151878 0 125,103.78! 15898134 14 D165 2515715 209501 505
GEM 8598000  BI9WAOND -7 2XE000 827941 0 Q0D £RB0I0N ERSEOD  BHOHD  ANSD0 BV
Inburss 005502000 76881000 040000 211640100 1126457000 SDVNLOD 11704700 264600 /M TE000 2543779000
Ing praccicnrs SBIE6AN D087 -I0BHSI9 RS5SHTT  1WSEII? E2.10ML 1ON5480 DY RIS 25080672
Mifel AWUMISD 662054307  -53IB/ADS U650 8OT7AD  VEBENR STINIX 2497486 77417683 38,777 3¢
Santander 2EB/HIBI4 119536)8,150 B3 \7JT7 922961057 128572229 S0 X0AR bSOV M5 1576246227 893451549 155486025
ScohanBank 12106101364 736555008 -1B00AX 4553576601 103029550 (A60B45543 1521974083 7191955  @58S63577  6.483991 648
ING 190142825  MUBISE518 -14BS1T77 5814550 0 SBIG50 6dFBS17 D 5XBEN9? 11936038
lovex 15748 VA\P552% 4836100 3I3/204.912 365004 M28B00 10557672 HEXELE (778928 SH6TBLT
Ixp 1120BEB 665991710 - 3P (BEHLI P3S4 FWO03259 WSO EED 03NN 2BINWI 923 467 233
J.P. Morgaa VOS3ABIID @A4715974 20485 84271959 A54TTS WBET7I QPOB3 B22187 I 247913 13399438
Muhwslores 2000 SEBJHUE  IBUOB SI5EN Sil 0 5521514 BIA9STTB 827330 835881 5d1 163 682 453
Valus 55 265 369 20957088 7800,101 16,727 382 VIIOPES  BSITIY W70 VBV 2X0T9EX 403645164
Total 198 092 837 994 118,517 755 387 -2 732,900 738 76 532,098 570 14,134 400 B0 52 £57 6595 070 53,701 423 9

6.753968 579 19608 133,004 128 253 43 018

(') Ingresos por inlerws é<, (2) Gasto por imereser, (3) Resuftado par posicién monetania neto, (€) Margen fnaatiewn, (5) Esimacion prever
uslado por Aesgos credificiot, (7) Comisiones y Iarfas cobradas poi tesvitios fnanieros, (B) Comisionrs y Iafax pagadss pof semc(as
Ingreeos (egresoe) Iolafes de 13 cperscién (11) Datos ao disponibies
Fuente Elaboracién propin con datos de los estados de coalabilidaa general de cade uno de 198 grupds ermiados & 1o CNBV

La mformacidn de los grupos fmancieros Pnamex. A Grme, Mulvalores ¥ Bank of Amenca pertenscen a sepaembre 2003
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Tabla 19

GRUPOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 2004
CONCEPTOS DEL ESTADO DE RESULTADOS (Pesos)

Geupos Financiens AN g o o E® o o) Ky ® )

Ge 1B2XEB)6 S8\ HFBYB 1168782234 UM SBINZS BIITIBI WISH \BHI6 75400250
Army 1P103450M 105729700  AD,176000 ABATII0  VASBP0  ABBH0  14HON0 VITM0 BA3MD 539100
Asetim £783,181 16231 A998% B 0 BBt DIEPRT 3 Y 0 UMD
Assocrdes D& 7016448 89001 VSBUTBI 24 (3 E3TE 1 SBAI 5% 8 B519J% 0 13849774
Banamea BITENAB NIBUBSE 224014629 A GBIV AT 2B UISH 2041 SBIR 17 A 137950 VA6 861 A5 (DISU3 84 BN
Bank of Amenca 2460037167 2216950  RA/ISH2  IBOKSIE  VI3MMS TN 1WA TSAEMBI DB 386
Banorte BI0Z0E SRR INLIR IFT N6 12479 8FAITEY SIWMEES HEB0M) GHEXA% WSS XBID
B8VA SI0IUMB ZOTRESUS 38 TE00 BIA BB 219595605 BABIN3 176057861 28U 50EA 18118343 I 9B 1058
Catopdar SBEION B451350  RABHS QRDBE  UIBHH BB 669673 157 0 SBAsa
Hide BGOSR 4D/ OB T 1150032642 1310283 10179251807 740\ 423183 613381962 857078298 17848371 2%
Crednt Suise 115.226,151 H8M9I87 -BM5A3 216383 0 uaB A2 12483 B A05T 1385023
fFnamar 20318114 D70 14g8I8 185 BENT 0 IBEHEBEN BB NP DD BUADI6
GBM 1158800  SI9FV LA -BHBHN 4B N0 0 4%00 ES27000 GOS0 ' 0I00BBIN0  E750M 00
lnbursa 10783243000 8,18 MI00 (ORH8MD (202000 S76H0000 TSRO0 VTI3MWAM] 81K 19N TEM0  3SH777 00
(atgraccionss LINSISSH 1075358 BRI A5ITBM  99WEOV  (B5MEAM LA IR IEHSIE SQREIIE S0584N
Mongr 00 JIOM0  -NF0 BN 0 3000 XL0M0 2070000 1)FIOMD  BEH200D
M) 1141 38 £81 BB LKL WHID 1N20558  WEIH TS RSISD Q650 MIBEN
Soniander RIOHOAY 17N3ZBHB  BIFHB/ 11 V5IBLE 1) 04500 1117 ARMUE THISELHN TEILXERN 1B 11EASILTN
StotianBank 13288830 TE740 IBSRIB SONRSREE  SOWMB) DI 15N XWBA% TRIBEL 6IHIASMH
NG 2077 M (A3 HT DRI HBA0AU 0 BASBAU AL 0 MWIT3 EI389EM
Inver (DBABS3M0 1381 BIAD 708178 162882768  BEONAQe 28589412 30NX9  BAOIRS  TI3ES5T  6BIBAE
he LXGANMB  7TH85781  S109210  S08M,)2  SETHM WEINUE BUSB2481 854081 ABMEDIAN 1 0DABIR
1P Momgan 10N 8IS BB 119 JH 396 AN XXM BT DBIIB B|ABAN 2013319
Muhwalares B102M5 DML WDIgE 8063818 1000 B750818  WDISTIE MSEEY 10135368 K97 EB
Vios 837108 DBUEW  -18124521 UL WS0XB 120753 IB7IHEA BSIMM  A9J8S) us(EBYA
Toja! 218,991 274 168 117 747 563739 6596507 774 93,844,195 553 11 088 99 954 B2 755 296 B93 62 44 215 831 8564 81B.873 10861 576 241 M7 166 X398

(1) lngresos por interesss. (2) Gasto por imerasds, (3) Reauhiado por posicidn monelaca avio, (4) Margen financigro, &) Estimacidn prgver
3justado por redgor credicios, (7) Comusiones y lanfas cobradas por samcios hnancrros, (B) Comisiones y tamdas pégadas por samcion
Ingres08 (rgrescs) totales da fa operacidn ({1) Datos no Gisponrbles.
Fuente Elaborcitn prope con datos d# 105 ¥s13dos 64 contablidad genaral do cada uno d# Jos grupos emades 3 a CNBV

Tabla 20
GRUPOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
(Pesos)
CONCEPTO 2003 AL 2004 %
NGRESO POR INTERESES 198,082,837.554 1057% 21B1S1274166 10.31%
GASTOS POR INTERESES 118547755387 633% 117747569739 556%
RESILTADO POR POSICION MONETARIA NETO (MARGEN FINANCEERO) -2,732,383,738 D.15% £599507774 03%
MARGEN FINANCERQ 76632098870 4.10% 93844196653 443%
ESTMACION PREVENTIVA PARA RESGOS CREDITIQOS 14134 403800 0.75% 11088839854 052%
MARGEN FINANCERO AJUSTADO POR RESGQOS CREDITICI0S 52,697 ,685070 296% B2,755296638 391%
COMISIONES Y TARFAS COBRADAS 53,701,4233924 254% 62424 21583AN 2.95%
COMISIONES Y TARF AS PAGADAS §,753,968,379 032% 8564618873 040%
RESUL TADO POR INTERMEDIACION 19608,133,004 083% 108515762417 051%
NGRESOS (EGRESOS) TOTALES DE LA OPERACION 329253283019 690% 147466269958 687%

Fuerie: Elaboracién propia con dalos de los reportes de contabiidad ganeral de cada grupo financiero enviados 8 ta CNBY.
“Los galos da los grupos financieros; Afirme, Bank of America, Finamax y Multivalores corresponden a septiembre te 2003.
‘"Refacidn con raspecio & sctivo.
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Grupos Financleros Consolidados
Gananclas Flnanciaras vs Gananclas Productivas (pesos)

Tabla 21

25" 2004
Ganancias Resutedo por Resullado 68 Genarcias Resullado por BiA Resulado de
Financierss Nefas (A) Infermedscién (B) 8iA Operacion (A+B = C) Financlerss Nalas (A)  intermediaciin (B) Operackin (A+B = C)
[ 338,014,154 815K 002 346,149,748 753204 235 196,096 00O 153400
Abrma 370,474 000 43864000 042 414,438,000 §19,878,000 63413000 012 .21
Asotam 0977 29 0 000 20927239 34,026 845 0 0m 34,02¢
Associates 1 544 341 300 0 000 1,544,341 300 1529487 140 0 000 1529497
Benamex BAOSHER 10392982252 037 30,793563874 B8 208717 1043423840 003 3400 663
Berk of America 1E254003 12150007 062 74314186 102,557 248 25785147 220 08342
Bancrte 12048540 131 980, 2716358 008 13,028,756,468 13628,724 087 88654 007 14515358
8BVA NN W70 1249842492 004 N373R0B 37,947 138,401 48418343 O R0
Cortepllar 405297 977 0 0 405,297 877 596 B8 S04 0 om 535,866
Hebe 12,37 898 814 1091 924082 009 13.339,823.776 16,961 292 539 7018258 005 17848311
Credl Suxsse 65.783,302 UBTIMGZ DR 40,509,850 33,411,785 105480627 316 138962
Fnermex 126,985 490 0255715 065 209,501 505 174,330 678 60209485 0.5 2453
GBmM 487 598 000 D Ispn 189 43122000 -5335,052 000 1010066000 30V 815014
nourss 2,158,015,000 391764000 0.8 2.543,779 000 2006 532,000 191,785000 096 388177
ersocones 361 924,764 832755656 -1 56 2508308712 37 588,709 42857783 44D 580,566
Monax NO NO ND 380,900,000 1197460000 3R 236 240
Ml 260 855 334 AN I3 030 38277 ok 1 S69. TR Q60 042 371 916
Sartender 14,325 04 476 630451549 006 15,225 486 025 17487 197 098 130364831 oM 17625561
ScotianBani 5505428014 888563517 015 6463581 p48 6,008,646,12% 772389964 043 6,761 246
NG 602,749047 26611912 087 1,128,350 358 890 424,451 TR ITY O 6132689
Invex 376 857 555 g8 047 556, T% BT7 J4258 118 713056577 980 €38,799
xe 564 183812 29533 033 92346723 621742875 20908034 025 1,000 80
JP. Morgan J7 248474 U5 286 14399438 -300 681 430 58288416 049 20239
Mutivalores S16,139078  6BSBH1.541 133 168,562,463 -757 K35,745 1011553608 -1 3¢ 25917
Vao 152065538  2507786% 184 403,645,164 198,320,311 29748617 128 U8 063
Fuonts: Baborackin propia oon datts 88 I3 reportas de conteblidad ds Cads uno de J0s gupos enviades a Ja CNBY,
Lot datoxe de b3 Gupos Fnenclercs Afrme, Finsmex, Mdivakres y Berk of Americs perenecen a septiemire de 2003
Tabla 22
Grepos Finantleros 2004
Estado de Resultados por sector financlero (pasos)
. Gl Senids  Socedd  Opursdart
T
Conceplo Nmeedony Arenddin Fitore Banes  Controbadou ot . o (o de Bolsa Inmobdaria i - L0
g e50 ot et RUIST N3 T HIQK @M IMUS G LUORH TEXE WA BRI AR REHL
Gastopot Dlesesss BPUN ENEBS COP IBRIMM B8 DOEE WML TR 2 URX BAN BN
P potiinbcetais SO AAIIS T SIGKIS AN AMA NN ROM MOS S AEH JBE@ 4REM
B ges frandieso A QA @ OISR BINE G GNS EEE UONR S5 BES IREN 4E08
G"“"M“’“"'"’“’“’W TV KIEOTE WBIR 1061400 @0 ST 1A
mm‘“’“’“ AES WITHREW YBERD GNE  GNT SIS (SO0 DS S0 BHE WS Raam
Comiaisn g s edbeadas AME OMES 16 IMMWY  Smm 0% (R R BL: i R 5 U IR Y]
Combsiiny TaFs pageds M B WEN SEUTH LNE BEE M5 SR XK ™ OETTIM SIS 0DIMSN
Readhado ot bletmedacin /MmN SIS KU 403 R Qs SpEm
:’;’:""“’M'“ NH QU MR INEE  BI0E  BHE GRS \SMK GNP 56T UEED DIR € HI5E
Rescodo beko, B AeHN DML NBUBE DGR )R LM M X UOH XS N NQBH

Fupsta. Baboreoin pragis con deks 2 s repryvies e cortabin genent ae cade 7UD0 vedcs 4 8 O8Y
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Anexo Grdficas

Grdfica ]
Sistema Bancario Mexicano
(Década de 1970)
Inst. Créd. Cap..
8.14%
810;;4:—:;" L= Banco Mull.,
44% ‘ 38.37%
Banco Dep. Inst. Créd.
33.72% Hipot., 2.33%
Fuente: Tomado y modificado de Huena (1993),
Grafica 2
Recursos Totales
Sociedades de Inversién (Miliones de Pesos)
450.00
400.00
350.00 r i
300.00
250.00 {— /
200 00 —/,A\J ,j
150 00 /’_
100.00 Lot N/
50.00
0.00
5% 8888885588383
® 3 9o 3 © 5 @© 3 @ S5 o 35 5 @ S
c [ (e [ [ [ v c c
w W w w w w w w 7

Fuente: Elaboracién propia con datos estadisticos de! Banco de México.
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Grafica 3

Recursos Totales
Sofoles (Millones de Pesos)
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Fuente: Elaboracién propia con datos estadisticos del Banco de México.

Grafica 4

Recursos Totales
Slefores (Milfones de Pesos)
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