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Por primera vez en su historia moderna, México estd enfrentando una banca
muy concentrada con altos niveles de propiedad extranjera.’ El articulo afirma
que la nueva estructura del sistema bancario de México alterard esencialmen-
te las relaciones entre el gobierno y el sector financiero. Para hacerlo, relatard
la historia de las relaciones entre ambos sectores, demostrando eémo los cam-
bios en la influencia que la banca ha tenido sobre las politicas gubernamenta-
les corresponden a los cambios en la estructura de la industria. Estos cambios
en la estructura de la industria son el resultado de mayor movilidad del capi-
tal, asi como de cambios en los intereses de la coalicién dominante en México,
pues responde a nuevas realidades econémicas y politicas. Si bien los bancos
mexicanos tradicionalmente han colaborado con el gobierno como socios en
todos los aspectos de la elaboracion de la politica econémica, con excepeion
de dos periodos notablemente populistas, es probable que la propiedad extran-

" * Profesores-investigadores de la Division de Estudios Internacionales del civk. Correos electrénicos: su-
san.minushkin@cide.edu v charles.parker@cide.edu. El manuserito se recibié en mayo de 2001 y fue acep-
tado para su publicacion en julio de 2001, Traduceitn del inglés de Susana Moreno Parada.

! Los autores agradecen n Alfonso Martinez Mayer por su valiosa ayuda en la investigacién. También
agradecen a la Fundacion William y Flora Hewlett y al civk por el apoyo financiero para este proyecto de in-
vestigacion sobre la banca en Amériea Latina. Una primera versién de este documento fue presentada en
una conferencia sobre propicdad extranjera del sector baneario latinoamericano realizada en el cipg en ma-
vo de 2001 y en la Asoclacién de Estudios Latinoamericanos en septiembre de 2001

VOL. 1X « NUM. 1. | SEMESTHE DE 2002 POLITICA y gobierno m



Articulos

jera de un sector concentrado conduzca a una disminucién del papel de los
bancos en la mayoria de las dreas de la elaboracion de la politica econémica.
Sin embargo, los intereses de los banqueros v su influencia en la elaboracion de
la politica regulatoria macroeconémica y financiera seguirdn siendo muy altos.

Este articulo sostiene que las relaciones entre el gobierno y los banqueros se
volverdn “normales”. En lugar de que la banca actie y sea tratada como un inte-
rés dominante en la elaboracion de politicas mexicanas, se convertird en un gru-
po mds tipico de la industria y le preocuparin las politicas que tengan un efecto
directo sobre su ambiente de operaciones. Lo hari asi porque los nuevos due-
fos extranjeros de los bancos no tienen las propiedades industriales naciona-
les que tradicionalmente habian tenido los financieros mexicanos. Ademis, no
tienen el mismo incentivo para ser leales al gobierno. Los bancos mexicanos
habian tenido dicho incentivo debido a sus propios intereses directos en las
operaciones de la banca, asi como en muchos grupos industriales nacionales,
puesto que histéricamente habian tenido una participacién trascendental di-
recta y el control gerencial. Por lo tanto, las pricticas bancarias deficientes de las
instituciones controladas por nacionales ponen en riesgo no sélo su participa-
cién en el sector financiero, sino que también corren el riesgo de provocar una
disminucién econémica general que afectard sus participaciones industriales.
Aunque estas conclusiones son especulativas, en vista de que los cambios en la
estructura de la industria son muy recientes, creemos que un examen detallado
de la historia de las relaciones entre el gobierno v la banca proporciona una base
s6lida para llegar a esas conclusiones especulativas.

En México, la banca tiene una larga historia de altos niveles de influencia
politica, asi como de una industria muy concentrada. La propiedad extranjera
de la banca no habia estado en el tintero desde la década de 1930, cuando el
gobierno impuso limites estrictos a la participacion extranjera en el sector fi-
nanciero. Desde entonces, los bancos habfan sido un sector controlado con
duefios mexicanos. Las relaciones entre el gobierno y la banca han variado en
México. Algunos gobiernos mexicanos pidieron la participacién activa del sec-
tor financiero en amplias dreas de la elaboracién de la politica econémica,
mientras que otros vieron a los banqueros como una fuerza politica demasia-
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do poderosa que era necesario domar. Aunque no han tratado a la banca como
un socio explicito, algunos gobiernos recientes han trabajado muy de cerea con
los banqueros en la formulacién de la politica econdmica.

La primera seccién de este articulo revisard brevemente los argumentos
teéricos respecto a las relaciones entre el gobierno y el sector financiero. La si-
guiente seccién dard una idea de la historia de esas relaciones en México, asf
como de la estructura de la industria que prevalecia antes y después de la na-
cionalizacién de la banca. La tercera secci6n detallard los cambios recientes en
la industria, particularmente los previstos en el TLCAN y los que son resultado
de la crisis de la banca de mediados de la década de 1990. La seccién final es-
peculard acerca de cdmo afectardn estos cambios a la influencia politica del
sector financiero, asi como a la autonomia gubernamental del sector financie-
ro, para definir la politica econémica.

Las relaciones entre el gobierno y el sector financiero ocupan un gran es-
pacio en la teorfa y en la investigacién de la economia politica. El trabajo cla-
sico de Hirschman (1970) especifica cudndo es probable que los sectores em-
presariales decidan expresar verbalmente su descontento con las politicas
gubernamentales y cudndo decidirdn salirse. Lindblom (1977, p. 26) identifica
la “posicién de negocios privilegiada” y su “ventaja triple: fuentes extraordina-
rias de fondos, organizaciones listas y acceso especial al gobierno”, para explicar
por qué, al elaborar las politicas, los gobiernos dependen de la aprobacién de
la industria.

El sector financiero disfruta de una posicién particularmente favorecida
dentro de la comunidad empresarial. Frieden (1991) utiliza el concepto de la
especificidad de activos para identificar cudles sectores empresariales tendrin
mayores oportunidades de amenazar a los gobiernos abierta o implicitamente
con salirse. De acuerdo con Irieden (1991, p. 21), los tenedores de activos no
especificos, como dinero en efectivo y valores financieros, son relativamente
indiferentes a las politicas gubernamentales que afectan a los rendimientos de
clases particulares de activos (o sectores empresariales). Esto se debe a que f4-
cilmente pueden volver a desplegar sus activos hacia otros usos, saliéndose del
sector o la industria. Los sectores con activos menos especificos tienen una
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mayor influencia sobre los encargados de elaborar las politicas en el gobierno,
gracias 4 la facilidad con que pueden desplazar sus activos hacia otros usos, Por
lo tanto, segiin Hirschman (1970), es mds probable que convenzan verbalmen-
te a los gobiernos para que implementen politicas mds de su agrado. El sector
financiero es el arquetipo de los sectores con activos no especificos.

Si a los financieros no les gustan las politicas gubernamentales, pueden ne-
garse a Otorgarle préstamos al sector privado, reteniendo sus activos en valores
del gobierno o sacindolos del pais. Cuando hay controles al capital, pareceria
que las opciones del sector financiero se limitan a ser leales y expresarse verbal-
mente, con s6lo una opeion ilegal para salirse. Sin embargo, incluso cuando los
gobiernos restringen los movimientos de capital, los activos del sector financie-
ro pueden sacarse del pais con mayor facilidad que en los sectores con activos
mis especificos, lo que le da al sector financiero una ventaja sobre los sectores
empresariales, que pueden amenazar menos exitosamente con salirse. La fuga
masiva de capitales de México durante la década de 1980, cuando el gobierno
impuso controles estrictos al capital, es un ejemplo de con cudnta facilidad
pueden salir los activos financieros incluso cuando hay controles al capital.

A fines de la década de 1980 y principios de la de 1990, México eliminé to-
dos los controles a los movimientos de capital. Sin embargo, a la mayoria de
los actores del sector financiero le resulta poco practico transferir rdpidamen-
te grandes participaciones de sus activos al exterior del pais, aunque fuera por
las prudentes barreras regulatorias que exigen equilibrar los activos y los pasi-
vos extranjeros para evitar que los bancos tengan problemas de solvencia en el
caso de una alteracién abrupta en el tipo de cambio. Por lo tanto, el sector fi-
nanciero tiene incentivos para seguir optando por expresar su voz cuando se
enfrenta con politicas gubernamentales que no son de su agrado. Incluso, co-
mo explica Cohen, “mientras mayor sea la capacidad del grupo para evadir las
preferencias del funcionario piblico (salirse), mds probable serd que se expre-
se dentro del sistema politico para promover sus propios deseos y objetivos. La
capacidad del gobierno para inspirar lealtad serd més débil en la misma pro-
porcién. La globalizacién financiera a todas luces aumenta la influencia de los
intereses de los inversionistas al reducir las barreras para salirse” (Cohen,
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1996, p. 286). El sector financiero, mds que cualquier otro, es un reflejo de los
intereses de los inversionistas, ya que el producto que venden es la interme-
diacion financiera o las inversiones.

Algunos autores han dicho que los gobiernos han perdido autonomfa en mate-
ria de sus politicas, porque la movilidad del capital internacional ha aumentado
la influencia dé los intereses financieros en relacién con otros actores (Good-
man y Pauly, 1993). Una investigacién mds reciente subraya que, si bien los go-
biernos pueden haber perdido cierta autonomia en la elaboracién de la politica
macroeconémica, conservan la autonomia en muchas otras dreas, como los im-
puestos, la atencion a la salud y la educacién (Mosley, 2000). El razonamiento de
este articulo coincide con esta investigacién en que la autonomia del gobierno
en materia de politica macroeconémica se ha visto comprometida por los incre-
mentos en la movilidad de capital. También coincide con la investigacién mds
reciente que afirma que el gobierno mexicano conservara la autonomia en muchas
otras dreas de la politica puiblica. Sin embargo, modifica esos argumentos a la
situacién especifica del caso mexicano y llega a la irénica conclusién de que la
movilidad del capital internacional, en cuanto reflejo de la propiedad extranjera de
la banca mexicana, incrementar4 la autonomia gubernamental sobre esas otras
areas de la politica piblica. Esto se debe a que a los dueiios extranjeros de los
bancos les interesan menos esas otras dreas que a los banqueros mexicanos,
cuyas propiedades inclufan grandes empresas industriales y comerciales agru-
padas junto con los bancos en conglomerados finaneciero-industriales.

LA ALIANZA DE LOS BANQUEROS (1940-1970)

La influencia de la banea en la politica gubernamental tiene una larga historia
en México, comenzando por los cercanos vinculos entre los banqueros y el go-
bierno de Porfirio Diaz. Los banqueros estaban orgullosos de ser miembros de
la “clase dirigente” (Zebadua, 1994, p. 45). Como parte de esta clase ejecutiva
(idem), los banqueros actuaron y fueron tratados como el principal grupo de
interés del sector empresarial, al que le interesaban todos los aspectos de la po-
litica econdmica vy, a veces, de la politica social.
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Por otro lado, el gobierno no trat6 de que la elaboracién de sus politicas fuera
independiente de los banqueros. Mds bien, trabajé conjuntamente con ellos.
Las primeras semillas de esta asociacién se encuentran en varias acciones em-
prendidas inmediatamente después de la revolucion, entre las que se encuen-
tra la concesién de un monopolio al Banco Nacional de México sobre los nego-
cios del gobierno, el nombramiento de economistas muy vinculados con los
intereses de la banca en la Comisién Nacional Bancaria, v la representacion
formal de los banqueros en las comisiones del gobierno. Ademds, el gobierno
mexicano dejé la emisién de dinero en manos de los bancos privados. Asimis-
mo, la estrategia de desarrollo de sustitucién de importaciones existente en ese
periodo promovié vinculos més estrechos entre el gobierno y el sector finan-
ciero, mediante el otorgamiento directo de créditos a los bancos nacionales de
desarrollo y a los conglomerados afiliados financiero-industriales. Mientras
tanto, gracias a la regulacién gubernamental, los bancos extranjeros no tenian
una presencia importante en el sector; de hecho, en 1965 toda la inversién ex-
tranjera estaba prohibida (y no cambié sino hasta el TLcAN, en 1994). Por lo
tanto, los cuarenta afos que abarcan desde 1930 hasta 1970 estuvieron domi-
nados por gobiernos que confiaban en lo que Maxfield (1990) llama la “alianza
de los banqueros”; es decir, los conglomerados financiero-industriales que apo-
yaban una estrategia de desarrollo orientada al crecimiento, en sociedad con
grandes industriales y politicos gobernantes.

Durante este periodo, los banqueros pudieron influir directamente en la po-
litica piiblica de diversas maneras. Los mecanismos formales surgieron del pa-
pel oficial que se otorgd a los representantes de la Asociacién de Banqueros de
México (apM) en las oficinas gubernamentales y en los consejos consultivos.
Eran miembros del Consejo Econémico Nacional, el cual les permitia desem-
pefiar una funcién de asesorfa formal en el establecimiento de la politica eco-
némica general. Tenian una propiedad minoritaria significativa y estaban en la
junta de directores del banco central, lo que les daba el derecho a expresar su
opinién acerca de la tasa de interés y la politica monetaria. También ocupaban
puestos en la Comisién Nacional de Valores, lo que les permitia participar en
el establecimiento de la regulacién de valores. Entre los mecanismos informa-
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les, se encontraban cerradas redes sociales entre los banqueros v los funciona-
rios gubernamentales, una relacién que fue particularmente cercana en la dé-
cada de 1960, Una de las redes informales mds fuertes fue la que se establecié
entre los banqueros y sus reguladores en la Secretaria de Hacienda (Tello,
1984, p. 43; Elizondo, 1994, p. 165).

La estructura de la banca fue un sistema bancario especializado, similar al de
Estados Unidos. Sin embargo, a diferencia del de ese pais, unos cuantos bancos
dominaban los mercados bancarios y los bancos grandes estaban muy vinculados
con las empresas industriales en conglomerados financiero-industriales (Auer-
bach, 2001). Por ejemplo, en 1950, un banco controlaba 20% de todos los activos
banearios, cuatro bancos controlaban 40%, y 14 bancos controlaban 60%. Los
otros 234 bancos se dividian el 40% restante del mercado (Tello, 1984, p. 29). En
la prictica, los niveles de concentracién eran atin mayores, si se tiene en cuenta
que muchos de los 234 bancos pequeiios eran partes formales o informales de los
grandes conglomerados financiero-industriales. Ademds, la naturaleza trascen-
dental de estas relaciones y redes sociales, concentradas en la ciudad de México,
Guadalajara y Monterrey, superaba cualesquiera problemas de accién colectiva.

Al menos hasta la década de 1970, el gobierno no mostré sefiales de querer
contener a los banqueros. Por el contrario, desde fines del decenio de 1950 y
hasta fines del de 1970, el desarrollo del sistema financiero fue una pieza cla-
ve de la estrategia econémica general del gobierno (Ortiz Mena, 1998, p. 122).
Ademds, la banca se concentré mds en las décadas de 1950 y 1960. En 1970,
5 bancos controlaban 60% del mercado, en comparacién con los 14 bancos de
la década de 1950, aunque en general el niimero de bancos no habfa cambia-
do mucho (Tello, 1984, p. 29). Los bancos mds grandes también consolidaron
sus vinculos con las empresas industriales en este periodo, reforzando el control
de los conglomerados financiero-industriales sobre la economia de México. A
medida que aumentaba la concentracién del sector y sus vinculos con el sec-
tor industrial, la influencia potencial y el poder estructural de los banqueros se
incrementd en relacién con el del gobierno.
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EL CAMBIO ESTRUCTURAL EN EL SECTOR FINANCIERO (1970-1989)

El aleance econémico y la influencia politica de la banca mexicana estuvo en
su apogeo durante la década de 1960. Esta situacién ideal cambiaria con la lle-
gada del sexenio de Luis Echeverria. La estrategia econémica de este presiden-
te se enfoc6 menos en el crecimiento y la estabilidad, y mas en el crecimiento
y la reduccion de la desigualdad en México. La concentracién de riqueza y poder
en los conglomerados financiero-industriales le preocupé mucho al gobierno
de Echeverria, asi como el importante papel que desempeiiaron en la elabora-
cién de la politica econémica.

A diferencia de los presidentes de México desde la década de 1940, para
Luis Echeverria el gobierno no compartia intereses con los banqueros. En con-
secuencia, no estaba dispuesto a trabajar conjuntamente con ellos. Una primera
iniciativa de parte del gobierno de Echeverria para reafirmar su autonomia fue
un plan de reforma tributaria anunciado en cuanto tomé posesion. A diferen-
cia de la iniciativa del gobierno anterior, esta administracién disefié y propuso
una reforma fiscal sin consultar previamente a los grupos empresariales y a los
banqueros, como habia sido la préictica comiin desde la década de 1940 (Tello,
1979, p. 45; Elizondo, 1994). Los grupos empresariales y los banqueros, vincu-
lados a través de los conglomerados financiero-industriales, se desconcertaron
con el cambio de la manera en que el gobierno estaba elaborando la politica
econémica. Herndndez Rodriguez (1988, p. 74) cita al lider de una gran organiza-
cién industrial cuando dice: “En aquella ocasién, Roberto Guajardo Sudrez,
presidente de Coparmex, con motivo de la iniciativa de reforma fiscal que se
discutia en las cdmaras, se quejaba de que en tanto ‘en los tltimos afios las mas
altas autoridades del pais han seguido la sana costumbre de dar a conocer a las
organizaciones nacionales de empresarios las iniciativas de ley, [ahora] se nos ha
convocado para comunicarnos hechos pricticamente consumados’”. La refor-
ma fiscal fue un gran fracaso debido a la fuerte oposicién de los grupos finan-
ciero-industriales. Otro intento de Echeverria por cerrar una pequefia laguna
fiscal también fracasé, a pesar de que si se consulté con los banqueros (Tello,
1979, p. 61; Elizondo, 1994, pp. 167-169).
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Con esas experiencias, era obvio que el sector financiero podia usar su po-
sicién estructural, en cuanto sector caracterizado por activos no especificos,
para amenazar con salirse como medio de influir en las politicas gubernamen-
tales. También provocé que los conglomerados financiero-industriales funda-
ran una nueva organizacién de cardcter voluntario que representara sus inte-
reses cuando el gobierno intentaba reafirmar su autonomia en la elaboracién
de politicas. La nueva organizacion, el Consejo Coordinador Empresarial (ccE),
fue su respuesta al hecho de que el gobierno participara cada vez mis en la
economia y ante su exclusién potencial de la elaboracién de la politica econé-
mica. La influencia del cce radicaba en que los conglomerados financiero-in-
dustriales podian amenazar al gobierno con retirar inversiones o realmente sa-
lirse, y proporcionaba a los banqueros una organizacion efectiva para expresar
sus preferencias acerca de la politica gubernamental (voz).

La estructura subyacente del sistema financiero también estaba cambian-
do, complicando mas las relaciones entre el gobierno y la banca. Desde 1950 y
durante toda la década de 1960, la Bolsa Mexicana de Valores lleg6 poco a po-
co a ocupar un pequeiio nicho en el sistema financiero mexicano. La profun-
didad financiera estaba creciendo vy una parte pequeiia pero creciente de los
ahorros de México estaba invertida en valores y no en depésitos bancarios. En
1950, la protundidad financiera, medida como M4 como un porcentaje del ris, era
sélo de 18%; para 1970, habia crecido a 34% del riB. Casi todo este crecimiento
se reflejé en un incremento en los préstamos al sector privado, con lo que los prés-
tamos bancarios al sector privado crecieron de 6.9 millones de pesos en 1950
a 147.4 millones de pesos en 1970. Sin embargo, la actividad comercial del in-
tercambio de valores también aumenté espectacularmente durante los afios
del milagro econémico. En 1950, la actividad comercial en todos los valores de
la bolsa —acciones y bonos— fue sélo de 53.9 millones de pesos; en 1970, ha-
bia aumentado a 33 mil millones de pesos. No obstante, los activos financieros
mantenidos en valores segufan siendo una parte muy pequeiia de los activos fi-
nancieros del sistema bancario (Minushkin, 2001, p. 363).

Para la época en que los bolseros habian presentado el borrador de una le-
gislacién para una ley del mercado de valores ante la Secretaria de Hacienda,
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la bolsa mexicana de valores ya empezaba a llamar la atencién, pero adn era
una parte muy insignificante del sistema financiero mexicano. Sin embargo, el
gobierno de Echeverria, decidido a quitarles ¢l poder a los conglomerados fi-
nanciero-industriales, consideré que la diversificacion financiera mediante el
desarrollo de mercados de valores era una manera de democratizar la econo-
mia de México, asf como de crear un contrapeso potencial a la influencia de los
banqueros (Minushkin, 2001, p. 121; Bolsa Mexicana de Valores, 1994, p. 216).

La Asociacién de Banqueros de México peled por la ley con todos los me-
dios formarles e informales a su disposicién. Decian que los corredores de va-
lores no eran sofisticados financieramente para ser independientes de los ban-
cos, que no posefan la rectitud moral para que les concedieran autonomia
juridica de los bancos y que su base de capital no era suficiente para confiar-
les una funcién financiera importante.

El gobierno de Echeverria buscaba reiterar su autoridad y su autonomia, y
no permitié que los argumentos de los banqueros influyeran en sus decisiones.
La Ley del Mercado de Valores, promulgada en 1975, puso las bases para la
transformacién estructural del sistema financiero de México, de un sistema ba-
sado en bancos a un sistema basado en un mercado de valores.

A pesar de este contratiempo, es importante sefialar que los banqueros con-
taban con otra herramienta ademds de expresar su opinién. Iin su calidad de
tenedores de activos no especificos, idealmente los banqueros tienen una po-
sicién que les permite ejercer la opeion de salirse, dejando de dar préstamos o
con fuga de capitales. De hecho, esta capacidad hace que su opinién sea tan
poderosa respecto a otros grupos de la sociedad que tienen activos especificos.
Los banqueros si ejercieron esta opeidn, ademads de expresar su opinién, aun-
que por razones mds de fondo como el tono general de la politica econémica y
no los detalles de la Ley del Mercado de Valores. Aunque es dificil conseguir
datos especificos,? los préstamos bancarios al sector privado decayeron de 76
a 37% del total de préstamos durante los afios de Echeverria.

T Las estadisticns gubernamentales sobre los préstamos banearios de 1971 a 1976 s6lo ofrecen datos
agregados sobre los préstamos bancarios totales y no separan los datos en préstamos al sector piiblico v prés-
tamos al sector privado. Es igualmente difieil conseguir datos sobre la fuga de eapitales.
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Asimismo, ante el creciente apoyo a los bolseros, los banqueros comenza-
ron una campana para promover las reformas previas a 1970, que les permi-
tian unir empresas financieras afiliadas en grupos y formar bancos muiltiples,
o universales, con un solo duefo en lugar de con una participacién mayorita-
ria en las juntas directivas de las empresas afiliadas. En algunos sentidos, los
banqueros presentaron esta idea como una retribucién ante la inevitable Ley

-del Mercado de Valores (Minushkin, 2001).

La formacién posterior de bancos multiples increment6 los niveles de con-
centracién en la banca. El nimero de bancos habia permanecido bastante es-
table de 1950 a 1970 —cerca de 240 bancos—, pero en 1975 el niimero de ban-
cos habia descendido a 139. Mds importante ain, mientras que 44 bancos
controlaban 75% de los activos en 1950, 26 bancos controlaban el mismo por-
centaje en 1960 y 18 en 1970; para 1975, 10 bancos controlaban 75% de los
activos bancarios. Después de la aprobacién de las nuevas regulaciones, el sec-
tor se consolidé aiin mds. En 1981, seis bancos controlaban 75% de los activos
bancarios; y de éstos, cuatro controlaban 60% (Tello, 1984, p. 29).

A medida que la banca se consolidaba, los bolseros comenzaron a profesiona-
lizar sus operaciones y a formar corporaciones, ahora permitidas por la Ley del
Mercado de Valores. También formaron su propia asociacién industrial, la Aso-
ciacién Mexicana de Casas de Bolsa, porque crefan que sus intereses no debfan
ni podfan ser representados por la Asociacién de Banqueros, a través de la cual
se habian visto obligados a trabajar antes de la aprobacién de la Ley del Merca-
do de Valores, Estas acciones —la profesionalizacién y la organizacién— crearon
la base inicial a partir de la cual los bolseros pudieron comenzar, poco a poco, a
desarrollar una relacién de trabajo con el gobierno y darle a éste un sector finan-
ciero organizado aunque débil, para oponerlo a los banqueros. La nueva Aso-
ciacién de Casas de Bolsa disfruté de una cercana relacién con el siguiente pre-
sidente de México, Lépez Portillo, quien habia promovido la Ley del Mercado de
valores cuando era secretario de Hacienda durante el gobierno de Echeverria, asi
como con muchos asesores que habian trabajado con €l en esa secretaria.

El sexenio de Echeverrfa terminé con una oleada de fugas de capital y la
primera devaluacién del peso desde 1954. Echeverria habia tratado de reafir-
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mar su autonomia sobre la banca, pero mediante la combinaci6n de sus politi-
cas econdémicas y su retérica populista, sélo logré convencer a los banqueros de
usar la opeién de salirse. El resultado fue una severa inestabilidad econémica.

Lépez Portillo traté de que los conglomerados financiero-industriales vol-
vieran a ser socios del gobierno. Los seis afos anteriores de conflicto entre el
gobierno y el sector privado, especialmente con los banqueros dueiios de los
conglomerados financiero-industriales, habian dejado a la economia mexicana
en una situacién desesperada. Su primera retérica pro empresarial mostré que
era necesario que los bancos reanudaran los préstamos para ayudar a encender el
crecimiento econémico. El descubrimiento de grandes reservas petroleras tam-
bién estimul6 la confianza de los empresarios en las perspectivas generales
fuertes de la economia mexicana,

La informacién sobre los préstamos bancarios es prueba de que la estrate-
gia de Lopez Portillo tuvo éxito. Los préstamos bancarios al sector privado cre-
cieron de 37% del total en 1977 a 43% del total en 1979. Aun cuando este au-
mento no es espectacular, si demuestra que los bancos, que habfan estado
saliéndose mediante la suspension de préstamos o la fuga de capitales, estaban
invirtiendo nuevamente en la economia de México.

El auge petrolero y la disponibilidad de crédito internacional barato entre
1976 y 1981 marcaron un cambio en el poder relativo de negociacién del go-
bierno mexicano y los banqueros. Si bien antes de 1976, los banqueros podian
amenazar al gobierno son salirse, expresando su opinién para presionar al go-
bierno acerca de las politicas que preferian, después de 1976 se redujo la de-
pendencia del gobierno de los fondos de inversién de los banqueros.* De repen-
te, los banqueros ya no eran tan esenciales a los ojos del gobierno. Si los

"~ Las estadisticas gubernamentales de los préstamos bancarios no descomponen los préstamos agrega-
dos en 1976, lo que imposibilita compararlas con los niveles que prevalecieron durante ¢l régimen de Eche-
verrf,

! Este punto seiala los problemas inherentes en una sencilla suposicién de que los aumentos en ln mo-
vilitd del capital internacional siempre le dan poder ante los gobieros al sector finaneicro. A fines de lu
década de 1970, como muestra el easo de Méxieo, los Ingrementos en los fujos de capital internacional real-
mente le dieron poder al gobierno mexieano en relacién con el sector financiero naclonal. Esto se dehe n
que el gobierno no necesitaba el apoyo del seetor financiero por medio de la inversidn, tanta como lo habia
hecho antes del auge de los préstamos en los mereados erediticios internacionales.
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bancos mexicanos no invertian en la economia, habia una larga fila de bancos
extranjeros dispuestos a prestarle fondos al gobierno y a sus industrias estata-
les, los cuales luego podrian invertirse en la economia.

Sin embargo, luego de un auge econémico inicial basado en el petréleo, las
condiciones econémicas comenzaron a deteriorarse, y los crecientes déficit fis-
cales y la inflacién comenzaron a asolar la economia de México. Los préstamos
bancarios al sector privado cayeron de 43% del total en 1979 a 22% en 1982,
cuando los déficit gubernamentales provocaron que el gobierno obligara a los
bancos a financiarlo por medio de mayores requisitos de reserva, los bancos es-
tuvieron menos dispuestos a prestarle al sector privado.

Presionado por serios problemas de la balanza de pagos, Lopez Portillo se
vio obligado a devaluar el peso a principios de 1982. Una vez mds, la fuga de
capitales fue un grave problema para México. L6pez Portillo dijo que los con-
glomerados financiero-industriales habian sido los culpables de esta fuga de capi-
tales (Excélsior, 17 y 18 de julio de 1982). La situacién continué empeorando
durante todo 1982. En agosto de ese ano, México anunci6 que no podria realizar
los pagos programados de su deuda externa, declarindose fundamentalmente
en bancarrota.

El 1 de septiembre de 1982, en su dltimo informe de gobierno, Lépez Por-
tillo sorprendi6 a todos cuando anuncié que el gobierno estaba nacionalizando
la banca y todos sus activos, incluidas las propiedades de los grupos industria-
les y financieros. Todos los depésitos en délares se convirtieron por la fuerza a
pesos, al tipo de cambio devaluado. Ademas, el gobierno impuso estrictos con-
troles al capital, lo cual, a la larga, fracasé ante una mayor movilidad del capital
internacional. Con la nacionalizacién de la banca, el sistema financiero mexi-
cano dejaria de estar dominado por los bancos y se convertiria en un sistema
regido por el mercado de valores. La nacionalizacion de la banca consolidé el
cambio estructural del sistema financiero de México y provoeé que la elite de
los banqueros mexicanos, un grupo endogamico desde el Porfiriato, comenza-
ra a ser reemplazada por bolseros advenedizos de clase media.

La parte del sector financiero que no fue nacionalizada fueron las casas de
bolsa que no formaban parte de los grupos financieros bancarios, los miembros
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centrales de la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa. Como se senalé antes,
esta asociacion habia sido aliada de Lopez Portillo desde la aprobacién de la
Ley del Mercado de Valores en 1975, la cual se promulgé cuando €l era secre-
tario de Hacienda.

En la década de 1980, un sector financiero paralelo, basado en el intercam-
bio de valores, creci6 rapidamente, pues los mexicanos buscaban rendimientos
del mercado a sus inversiones. Ademds, los mexicanos desconfiaban de los
bancos propiedad del gobierno, que habian convertido a la fuerza sus depésitos de
délares al tipo de cambio devaluado durante la nacionalizacién. Si bien el go-
bierno querfa mantener los activos financieros de México en el sistema banca-
rio, también reconocia que los déficit fiscales del gobierno estaban absorbiendo
gran parte de la capacidad de préstamo mediante los requisitos de reserva obliga-
torios. Los mercados de valores se volvieron una parte mucho mds importante
del sistema financiero mexicano, asi como la nueva elite financiera de las bol-
sas que no eran propiedad del gobierno (Minushkin, 2001, p. 171).

El valor de las transacciones del mercado de valores subié de 109 mil millones
de pesos en 1976, ¢l aiio posterior a la entrada en vigor de la Ley del Mercado de
Valores, a 2 271 millones de pesos en 1982, el afio posterior a la nacionaliza-
cién de la banca, a 284 750 millones de pesos en 1987. Ademds, el porcentaje
de los activos financieros mexicanos, involucrados en valores de largo y mediano
plazos, creci6 de 7.8% en 1982 a 18.6% en 1987, un cambio de casi 11% de los
depésitos bancarios a los valores comerciados en la bolsa en un periodo de cinco
aiios (Minushkin, 2001, pp. 371, 389).

Mientras los bancos estuvieron en manos del gobierno, la Asociacion de
Banqueros de México siguié funcionando, pero no de manera independiente
del gobierno. Entre tanto, la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa se convirti6
en una voz vital en los debates sobre las politicas acerca del futuro del sistema
financiero privado, que representaba los intereses de la nueva elite financiera
mexicana de la bolsa. El auge en el mercado de valores capitalizé a las casas de
bolsa y ereé enormes fortunas entre algunos de los operadores mis exitosos.

Tal vez el legado mds importante de la déecada de 1980 fue que muchos en-
cargados de elaborar las politicas se dieron cuenta de que la antigua estrategia

m POLITICA ¥ gobierno VOL.IX « NUM. 1. 1 SEMESTRE DE 2002



Articulos

de desarrollo, basada en la industrializacién con sustitucién de importaciones,
va no podria traer crecimiento o estabilidad. Los tecnéeratas, que favorecian
un papel méds pequeiio del Estado en la economia y mercados abiertos y mds
libres, comenzaron a ganar poder dentro del partido gobernante, aunque lucha-
ron contra fuerzas mds populistas durante el periodo de De la Madrid (1983-
1988). Mds importante atin, después de 1986 se formé una alianza entre los
que se beneficiaron con la apertura econdmica y financiera, particularmente
los bolseros y los encargados de las politicas gubernamentales que creian que
el antiguo modelo econémico era obsoleto y desdefiable. Esta alianza se solidi-
ficé cuando Carlos Salinas fue electo presidente en 1988.

A principios del gobierno de Salinas, el gobierno cambi6 su enfoque hacia
la relacion con el sector financiero privado. Con De la Madrid, las relaciones
entre el gobierno y el sector financiero privado no eran abiertamente antagé-
nicas como lo habian sido con Echeverria y Lépez Portillo, pero tampoco eran
de socios cercanos. Puede decirse que la relacién era de abandono mutuo. Sa-
linas procuré activamente reestablecer la sociedad tradicional que el gobierno
habia mantenido con ese sector. En 1988, le pidi6 a la Asociacién Mexicana de
Corredores de Bolsa que redactara el borrador de una legislacién para abrir las
regulaciones a las cuentas de capital mexicano y permitir la inversién del por-
tafolios extranjero en los mercados de valores de México, algo que los bolseros
querfan hacer desde fines de la década de 1970. Hasta fines del decenio de
1980 y principios del de 1990, México eliminé todos sus controles al capital,
permitiendo la inversién extranjera directa en la mayorfa de los sectores de la
economia v la inversién del portafolio extranjero en todos sus mercados de va-
lores. En todas esas decisiones, ¢l gobierno trabajé de cerca con el sector fi-
nanciero privado del mercado de valores, los bolseros, e incluso hizo que éstos
redactaran las secciones referentes al portafolios extranjero de la nueva ley de
inversion extranjera. Los bolseros estaban asumiendo el papel que habian de-
sempeiiado los banqueros antes de la década de 1970,

El surgimiento, en la década de 1980, de los bolseros que proporcionaban
servicios financieros alternos y las agresivas politicas de reforma del mercado
liberal, realizadas por el gobierno de Salinas en 1988-1994, prepararon el es-

VOL 1X « NUM 1. | SEMESTRE DE 2002 POLITICA y gobierno m



Urticulos

cenario para el surgimiento de un nuevo tipo de “alianza de banqueros”, esta
vez con los bolseros, o financieros del mercado de valores que asumieron el pa-
pel que habian desempenado los banqueros. Este proceso culminé con la repri-
vatizacién de la banca en 1991-1992, cuando los bolseros tomaron el control
de las principales instituciones de ahorro mexicanas y se convirtieron, en
esencia, en banqueros.

EL RENACIMIENTO DE LA ALIANZA DE LOS BANQUEROS:
LA REPRIVATIZACION DE LA BANCA MEXICANA,
EL TLCAN Y LA ELECCION DE 1994

Luego de su polémica eleccion de 1988, el presidente Carlos Salinas comenz6
rdpidamente un agresivo programa de reforma estructural para estabilizar la
economia de México y volver a encender el erecimiento econémico después de
casi una década de crisis inflacionarias y crecimiento estancado. Para el dia de su
toma de posesion, habian salido del pais unos 20-60 mil millones de pesos de
capital en sélo ocho afios. Su programa se enfocé en la desregulacion y la pri-
vatizacién, asf como en controlar la inflacién y conseguir la condonacién de la
deuda (Lustig, 1992). El socio del gobierno en este esfuerzo fue una “elite fi-
nanciera-industrial multinacional” (los principales lideres industriales y finan-
cieros de México), que ayudd a elaborar y promover las reformas a través de
toda la jerarquia del pri (Kessler, 1999, p. 86).

Los bolseros se habian vuelto econémica y politicamente poderosos gracias
a su enorme éxito en la década de 1970 y, en particular, de 1980. Esto se evi-
dencia en el crecimiento de activos financieros no bancarios en México de 8%
en 1982 a 27% en 1988 (Minushkin, 2001). El prototipo del bolsero durante es-
te periodo fue Roberto Herndndez Ramirez presidente de Banamex), quien
fundé Aceival como una pequeiia bolsa de valores en 1970 ¢ hizo una fortuna
para €l y sus clientes durante el auge del mercado de valores en México a fines
de la década de 1980. Ademads de ser un innovador en el ingreso fijo mexicano
y las sociedades de inversion, su riqueza se basaba en inmensas ganancias por
inversiones en Telmex y Banamex, cuando participaba en los consejos directi-
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vos de ambas empresas poco antes de su privatizacién en 1990 y 1991, respecti-
vamente. Cuando los bancos fueron reprivatizados, su fortuna llegaba a cerca de
800 millones de délares. Estaba muy bien conectado tanto con los encargados
de elaborar las politicas en el gobierno como con los duenos de los nuevos gru-
pos industriales de México que habian surgido después de la estrategia de priva-
tizacion del gobierno a fines de la década de 1980. Cuando el gobierno inici6
el programa de privatizacion de los bancos en 1991, Hernindez contaba con
una excelente posicion para pujar por uno de los mayores bancos en las subas-
tas gubernamentales (Conger, 1991).

La estrategia bdsica de los bolseros consistia en conseguir condiciones de
operacion mds liberales con poca interferencia del gobierno en los mercados
financieros. Los elementos esenciales de las preferencias de los balseros eran:
promover un erecimiento sostenido del mercado a través de la desregulacion; aper-
tura de cuentas de capital y libre comercio; conseguir una politica guberna-
mental estable que fomentara una inflacion baja; tener aceeso a los encargados
de elaborar las politicas; alentar el ingreso en el mercado hacia otros negocios
financieros, incluidos los bancos de ahorro; tener el apoyo del gobierno en ca-
so de insolvencia; y recibir proteccion ante la entrada de extranjeros en el sis-
tema bancario y en caso de bancarrota (Parker, 2001).

Las preferencias del gobierno eran parecidas, tal vez con excepcion de la
proteccion ante la insolvencia y la entrada de extranjeros. Las preferencias del
gobierno vy los bolseros coincidian, lo cual hizo que el ambiente de las politicas
publicas se caracterizara por un debate limitado, cuando menos en lo que se
refiere a asuntos de politica financiera. Esto se debid a que el presidente pensé
que una alianza con el sector financiero era una manera de consolidar el poder
politico del rri, después de la eleccion de 1988. Mediante la relacion del gobierno
con la elite industrial y financiera, se reanudarfa el erecimiento y el partido po-
drfa financiar programas sociales que le permitirian recuperar la lealtad de los
trabajadores y los pobres que tradicionalmente apoyaban al partido dominan-
te, pero que lo habian abandonado desde la eleccion de 1988 (Kessler, 2001).

Salinas pudo complacer a los bolseros y también perseguir sus propios in-
tereses, porque habia una coincidencia basica de intereses parecida a la de las
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décadas de 1950 y 1960, que le permitié al gobierno y al sector financiero tra-
bajar como socios. Las tinicas dreas en donde quiz las preferencias de los bol-
seros coincidian con las del gobierno eran la constante proteccién a la indus-
tria de servicios financieros contra la competencia extranjera y el apoyo del
gobierno en casos de insolvencia.

La desregulacion de la industria financiera en 1990 se convirtié en una se-
rie de barreras al ingreso para las instituciones financieras extranjeras y en ga-
rantias establecidas para la proteccion de los mercados, lo cual maximizaria las
ganancias v lo recaudado de las ventas de la reprivatizacion de la futura pro-
piedad extranjera. También se basaba en un modelo de propiedad mexicana to-
tal del sector de servicios financieros, por medio de grupos financieros bancarios
universales, los cuales se consideraban necesarios para competir en los merca-
dos internacionales. Sorprendentemente, a pesar de los antecedentes histéricos
que decian que México contaba con pocos bancos y sufria repetidas crisis de con-
fianza bancaria, los cambios regulatorios de 1990 dieron una garantia de inver-
sién contra todo riesgo a los inversionistas de los bancos que pronto serfan pri-
vatizados.®

Una vez realizada la reprivatizacion, los bolseros, utilizando fuentes de ca-
pital adicional de sus socios en los grupos industriales, pudieron comprar casi la
totalidad de los 18 bancos que estaban a la venta, Debe senalarse que los vincu-
los entre los grupos financieros recién formados y los grupos industriales se ex-
tendfan mds alld de esas transacciones. Esos vinculos también se daban a través
de las juntas directivas interrelacionadas, asi como en los lazos de propiedad
horizontal y vertical. Por ejemplo, en 1992 sélo cuatro grupos controlaban las
actividades financieras, industriales, comerciales y de servicios mds importan-
tes del pafs. El Grupo Financiero Monterrey (de la familia Garza Sada; véase mds
adelante) y Banamex-Accival representaban 67% de todas las participaciones
de servicios financieros listados en la Bolsa Mexicana de Valores. En unos
cuantos casos, los antiguos banqueros, apoyados por grupos industriales de
propiedad familiar, lograron comprar algunos de los bancos mds pequeiios

"~ *Debe senalarse que ¢l gobierno mexicano garantizé todos los depdsitos bancarios, en contraste con la
politica estadunidense de garantizar los depdsitos de cuentas inferiores a 100 000 délares.
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(Teichman, 1995, pp. 154, 186, 217), pero en otras condiciones, otros oferta-
ron mds o los sacaron del proceso, De este modo, el proceso de reprivatizacién
de Salinas perpetud la tendencia de México hacia una mayor concentracion de
sus mercados financieros y de la propiedad de las empresas en un grupo muy
pequeno de la elite mexicana, esta vez los bolseros.

Mds importante atn, el sector permanccié en manos mexicanas. Aunque,
como se explicd en la seccion introductoria, el sector financiero goza de una
posicién estructural particularmente poderosa en relacién con el gobierno, gra-
cias a la facilidad con la que aquél podia amenazar con salirse, puede suponerse
que un sector financiero propiedad de mexicanos seria por lo menos un poco
mds leal que un seetor financiero en manos de extranjeros. También deberfa
ser un socio mds atractivo para los politicos que buscaban construir coaliciones
de gobierno y de politicas piblicas que el sector propiedad de extranjeros. El
gobierno trabaj6 de cerca con la nueva alianza de los banqueros (ahora enca-
bezada por los antiguos bolseros), cuando menos hasta la crisis del peso en
1994-1995 v el posterior rescate bancario.

En lo que podria ser considerado como un trueque implicito, el gobierno in-
tercambié proteccién por ofertas monetarias elevadas por los bancos (Minushkin,
2001). El resultado fueron bancos subeapitalizados que necesitaban aumentar
repentinamente ¢l crecimiento de los préstamos para obtener las ganancias ne-
cesarias para justificar los precios pagados. En un sentido, el gobierno dio pro-
teccion para que los intereses financieros igualaran a los del gobierno. El go-
bierno necesitaba un crecimiento alto y el sector financiero necesitaba este
crecimiento para bajar la inflacién. Los altos precios que se pagaron por los
bancos provocaron que el sector financiero se interesara mucho en el creci-
miento elevado.

La privatizacion de la banca en México no cambid los niveles de concentra-
cién que prevalecian antes de la nacionalizacion, a pesar de que es dificil com-
parar los datos por cambios en las estadisticas gubernamentales. Los niveles de
concentracion del mercado bancario para los cuatro bancos principales caye-
ron de 1991 a 1994, a medida que aparecian bancos nuevos y todos los bancos
competian vigorosamente por una parte del mercado. Por e¢jemplo, los activos
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bancarios controlados por los cuatro bancos principales eran 68% del total de
activos en 1991 y 66% del total de activos en 1994. En 1981, en la vispera de la
nacionalizacién de la banca, los activos bancarios controlados por los cuatro
principales bancos eran de 60% del total de activos. Otra medida de los niveles
de concentracién en el sector, los indices Herfindahl-Hirschman (Inverse), no
muestra cambios significativos en el periodo de 1991 a 1994. En esencia, des-
pués de la privatizacion, la banca mexicana estuvo caracterizada por una es-
tructura de mercado oligopélica con seis o siete competidores efectivos.® En
1981, seis bancos controlaban 75% de los activos bancarios, demostrando que,
en 1981, la industria estaba probablemente igual de concentrada que a princi-
pios de la década de 1990 (véanse los cuadros 1y 2).7

CUADRO 1. PARTICIPACION DEL MERCADO DE LOS CUATRO BANCOS
MEXICANOS PRINCIPALES POR CATEGORIA: 1991-2000

Categoria 1991 1994 2000
l Activos 68.4% 66.2% 62.8%
Fancm de erédito 699% 66.8% 66.4% B
Pasivos 68.4% i 66.2% 633%

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Los cuatro principales bancos eran Banamex, Bancomer, Serlin
v Bital.

* Los datos para el aito 2000 que aparecen en los cuadros no incluyen las fusiones Santander-Sertin v mva-Bancomer.
En mayo de 2001, Banamex y Citibank anunciaron una fusidn. Los datos presentados al final de esta seceion combinan
todas las medidas —activos, cartera de erédito y pasivos— para cada uno de los socios de Lo fusién.

"Véase una revision detallada de las condiciones competitivas en el mereado bancario mexicano en Es-
pino Gonzdlez (1999),

" Las estadisticas gubernamentales no incluyen las series de datos necesarias para ealeular el indice (In-
verse) para 19581,
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CUADRO 2. INDICES HERFINDAIIL-HIRSCHMAN (INVERSE)

Categuria 1991 1994 2000*
Activos 6.86 6.88 6,54
Cartera de erédito 6.23 6.50 6.46
Pasivos 6.42 6.88 691

Fuente: Comisidn Nacional Bancaria y de Valores.

* Los datos para ¢l aflo 2000 que aparecen en los cuadros no incluyen las fisiones Santander-Serfin y - Bancomer,
En mayo de 2001, Banamex y Citibank anunciaron una fusién. Los datos presentados al final de esta secelén combinan
todas las medidas —activos, cartera de erédito y pasivos— para eada uno de los socios de la fusién,

La naturaleza implicita del trato que Salinas realizé florecié por completo
durante el periodo de las negociaciones del TLcaN. El grupo negociador mexi-
cano tomd una posicién dura con los negociadores de Estados Unidos y Canada.
Estos dos paises buscaban tener acceso al mercado de servicios financieros de
México. Si bien los negociadores de otros sectores mexicanos politicamente deli-
cados, como el transporte terrestre v la agricultura, tuvieron que acceder a la
participacién extranjera, el sector de servicios financieros permanecio6 total-
mente protegido. Al final, el grupo negociador mexicano transigié respecto a
una propiedad extranjera gradual y a restricciones a la participacién en el mer-
cado durante un periodo de 8 anos (limites de 8% en 1994, 15% en 2000 e ili-
mitado en 2001). Sin embargo, logré negociar un techo de 25-30% de propiedad
extranjera de los grupos financieros mexicanos (Maxfield y Shapiro, 1998). En
efecto, el acuerdo que consiguié México dio a los bolseros, ahora convertidos
en la elite financiera, una oportunidad para gozar de ganancias oligopdlicas pro-
tegidas hasta 2001.

A cambio de este continuo apoyo del gobierno durante el periodo, Salinas
colaboré con los bolseros y otros lideres del grupo del partido dominante (el
PRI) para recaudar fondos a través de los Comités de Financiamiento de Cam-
pafias. Durante la preparacion de las elecciones federales de 1994, se rumoré
que prominentes lideres empresariales eran invitados a cenas organizadas por el
ex secretario de Hacienda, Ortiz Mena, en donde se les solicitaba que donaran
al pri 25 millones de délares cada uno (Oppenheimer, 1996). Algunos lideres
del grupo financiero admitieron haber participado directamente en el financia-
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miento del PRI, pero negaron haber usado sus abundantes recursos financieros
para hacerlo (Arreola, 1999). Como veremos en la siguiente seccién sobre la
crisis bancaria y su resolucion, parece muy posible que unos cuantos dueiios
de bancos sin eseripulos echaran mano de las cuentas de los ahorradores a fin
de desviar fondos para apoyar al PRI en su victoria electoral de 1994.% Sin em-
bargo, las pruebas de la negociacién implicita entre la elite financiera y el pri
fueron simbolizadas de mejor manera con el abierto apoyo de Hernandez Ra-
mirez al candidato del pri a la presidencia, Ernesto Zedillo. Hablando en su ca-
lidad de presidente de la Asociacién Mexicana de la Banca,” declaré que sélo
Zedillo le darfa a México la “certidumbre” econémica y politica (Elizondo Ma-
yer-Serra, 1995).

Durante este periodo inicial de liberalizacion financiera, los grupos finan-
cieros crecieron rapidamente. Entre 1988 y 1994, los aiios de la presidencia de
Salinas, los préstamos de los bancos comerciales crecieron 25%, el crédito hi-
potecario crecié 47%, los créditos de las tiendas departamentales subieron 67%
y el préstamo en tarjetas de erédito aumenté 30%, todo lo cual avivé el primer
crecimiento econémico real en el pais en mds de diez anos (McQuerry, 1999).
La mayor parte de este crecimiento ocurrié después de las privatizaciones de
1991. Banamex incluso predijo mirgenes de ganancia de 19% para cinco afos
a partir de 1992, un nivel muy superior al promedio de los mercados bancarios
de Estados Unidos y de otros paises del mundo (Conger, 1991; Kessler, 1999,
p. 98). Claramente, a pesar de los altos precios pagados por los bancos, los nuevos
duefios crefan que México creceria con fuerza y que obtendrian ganancias, dada
la estructura oligopdlica de la industria y la proteccién contra la competencia
extranjera. De todos modos, siempre contaban con la opcién de salirse, un es-
cape mucho mds ficil que antes gracias a la eliminacién de los controles al capi-
tal de principios de la década de 1990.

A pesar de que, en gran medida, habia una coincidencia de intereses entre el
gobierno y el sector financiero a principios de la década de 1990, los duenos de
~ ¥ Fsto no se ha probado, pero los politicos de oposicitn v los comentaristas de los medios de eomuni-
cacion lo alegan frecuentemente.

" Véase Wood (1998) para un anilisis detallado de la Asociacién Mexicana de la Banca en el proceso de
elaboracién de politicas publicas de los servicios financieros en México.
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los grupos financieros también disfrutaban de canales casi sin precedentes de
acceso a los encargados de elaborar las politicas a través de los cuales podian
ejercer su influencia. Tenian acceso directo a déeiles encargados de elaborar
las politicas, una fuerte e influyente asociacion industrial, un marco regulato-
rio benigno, proteccién contra la competencia extranjera, garantias para los
depésitos, y un significativo poder sobre el mercado, dada la estructura con-
centrada de la industria. En muchos sentidos, el sector financiero disfrutaba de
una posicién semejante a la de la década de 1960.

LA CRISIS DEL PESO Y EL DEBATE DEL FOBAPROA

A pesar que muchos relacionan el inicio de la crisis bancaria con la llegada de
la crisis del peso en diciembre de 1994, muchos bancos, de hecho, estaban en
peligro o ya eran insolventes antes de la traumdtica devaluacién del peso que
desencadend la peor crisis econémica de México desde la Revolucién. El espec-
tacular crecimiento del erédito esbozado antes ayudé a empujar el crecimiento
econémico mexicano; sin embargo, también creé un incentivo perverso para
que los bancos otorgaran préstamos, a fin salir de su escasez de capital, en mu-
chos casos sin evaluar adecuadamente los riesgos que implicaba el erédito.
Ademis, la mala supervision regulatoria, asi como impenetrables pricticas
contables, permiti6 que los bancos ocultaran los préstamos no productivos. Las
pruebas de los problemas de la banca se pueden observar cuando, antes de la
crisis, el gobierno adquiere Banpais (Adams, 1997). Los problemas de Banpais
no eran excepcionales, aunque pueden haber sido més graves que en otros
bancos. Como revel6 una auditorfa posterior del Fobaproa, los grupos financie-
ros actuaron como si tuvieran “garantfas implicitas, ya que todos los pasivos,
incluidos los pasivos de depésito, se cumplirfan” (Mackey, 1999). Como se
muestra en la grifica 1, la cartera de préstamos se deterioré significativamen-
te antes de la devaluacién de 1994,

Una vez que se volvieron evidentes las dimensiones de la crisis, el gobierno
recientemente electo de Zedillo se movid rdpidamente para salvar a los bancos,
volviéndolos a capitalizar. El programa mds importante, promulgado en 1996,
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GRAFICA 1. BANCOS MEXICANOS: PROPORCION DE PRESTAMOS VENCIDOS
EN RELACION CON EL TOTAL DE PRESTAMOS: 1989-2000
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Fuente: Adams (1977, p. 124) y MeQuerry (1999).

fue el Plan de Compra de Préstamos y Recapitalizacion, que intercambid prés-
tamos malos en manos de los bancos por bonos del gobierno. Puesto que ¢l or-
ganismo utilizado para llevar a cabo la transacci6n era la oficina de proteceion
al ahorro bancario, Fobaproa, el programa se asoci6 con el acrénimo.

El valor nominal de los activos del Fobaproa creci6 rapidamente de 11 mil
millones de pesos a 32 mil millones de pesos en dos anos, y para fines de 1998,
ya era de mas de 65 mil millones de pesos. Dado el colapso inminente del sis-
tema bancario, “las autoridades tenian que actuar con prontitud para ofrecer
liquidez y mantener la integridad del sistema bancario, evitando las graves
consecuencias de una descomposicion total” (MeQuerry, 1999).'

Mientras los bancos eran salvados del colapso, el efecto para gran parte del
sistema bancario fue una renacionalizacion de facto de los activos bancarios,
junto con una reafirmacién del control gubernamental sobre algunos promi-
nentes grupos financieros. El ejemplo mds dramdtico fue el caso de Banca Ser-

" T Debe senalarse que las acciones del gobierno mexicano tuvieron caracteristicas similares a las espee-
taculares acciones emprendidas por la Reserva Federal para avudar a los bancos estadunidenses a afrontar
In crisis de la deuda mexicana en 1982, Por tanto, se puede decir que el gobierno de Zedillo actud correcta-
mente al intervenir en las carteras de préstamos malos, en particular porque va no se podia recalendarizar
la dendu (a diferencia de los estadunidenses con el goblerno mexicano en 19582)
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fin, el tercer grupo financiero mds grande cuando comenz6 la crisis del peso.
Serfin fue comprado en 940 millones de délares (2.7 veces su valor en libros)
por la familia Garza Sada de Monterrey (duefios de una importante casa de bolsa
v, por lo tanto, parte del grupo de bolseros y, mis importante atin, de Vitro, una
gran compaiia de vidrio). Poco después de la devaluacién, los problemas de la
cartera de préstamos obligaron a la directiva a buscar ayuda en el Fobaproa.
Esta dependencia compré 796 millones de délares de sus préstamos malos en
1995. Ademds, obligé a Serfin a que sus accionistas y otros acreedores le in-
yectaran 448 millones de délares en nuevas participaciones. Por desgracia, esto
no fue suficiente; en septiembre de 1996 vendié otros 2 660 millones de déla-
res de préstamos malos al Fobaproa, con un compromiso de incrementar otros
1290 millones de délares en participaciones (Weeks, 1996). Finalmente, con 3 500
millones de pesos en préstamos malos y con otras fuentes de participaciones
nacionales agotadas, el gobierno obligé a la directiva a abandonar el control del
banco en manos del Fobaproa en julio de 1999 (Piggot, 2001). Después, se fu-
siond con el espaiiol Banco Santander.

La manera en que el gobierno manejé los problemas de Serfin contrasta
mucho con el tratamiento recibido por bancos més pequenos y menos impor-
tantes, y demuestra el trato preferencial que recibieron los miembros mds im-
portantes de la elite financiera. El gobierno tomé el control de muchos bancos
pequeiios. En el caso de Serfin, el gobierno mostré mucha paciencia con los
dueiios, permitiendo que el conglomerado financiero-industrial de la familia
Garza Sada buscara su propia manera de salir de apuros, antes de intervenir fi-
nalmente el banco en julio de 1999. Todo esto es, cuando menos, una muestra
ticita de que existia una pequena influencia politica de parte de los dueiios de
Serfin. Aunque el periodo de 1995 a 1998 representa tal vez el punto mds bajo en
la influencia de la Asociacion de Banqueros de México, los canales privados de
influencia probablemente estaban funcionando en la decisién del gobierno
de darle a Serfin cuatro afios para encontrar nuevas fuentes de capital. Y, co-
mo se afirma mds adelante, la ApM sigui6 trabajando de cerca con el gobierno
en el diseno de las regulaciones financieras.

El rescate del Fobaproa tuvo dos consecuencias dramaticas, las cuales ten-
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drian serias implicaciones de largo plazo para la capacidad de los grupos finan-
cieros mexicanos de controlar su destino. En primer lugar, quedé claro que pa-
ra que estos grupos operaran de manera sélida, necesitaban capital adicional
que sencillamente no estaba disponible de fuentes nacionales. La economia es-
taba en erisis y los inversionistas nacionales no tenian el efectivo suficiente para
recapitalizar el sector financiero. Era necesaria la inversién extranjera.

En consecuencia, el gobierno de Zedillo fue mds enérgico al proponer e im-
plementar politicas para resolver ¢l problema, incluida la apertura del sistema
financiero a la inversién extranjera a gran escala. Un paso importante fue cam-
biar las normas contables de los bancos para que siguieran una versién modi-
ficada de los Procedimientos Contables Generalmente Aceptables (Gaap, por
sus siglas en inglés), los cuales imponian un mayor grado de revelacién de in-
formacién, balances armonizados con los del mundo desarrollado y mejores in-
formes de los préstamos no productivos.'! Esta medida, junto con la armoniza-
cién de la estructura regulatoria de México con la de Estados Unidos, también
hizo que los balances de los bancos fueran mds transparentes para los inver-
sionistas extranjeros interesados.

En marzo de 1998, cuando los costos del rescate del Fobaproa seguian cre-
ciendo, el gobierno de Zedillo envié un plan al Congreso para fortalecer la so-
lidez y supervision del sistema financiero, asi como para asignar formalmente
los costos del rescate al presupuesto federal.” El paquete también buscaba eli-
minar la mayor parte de las restricciones a la inversién extranjera en los gru-
pos financieros.” Después de lograr resistir la presién de Estados Unidos y Ca-
nadd para abrir el sector financiero durante las negociaciones del TLCAN, el
gobierno decidi6 de manera unilateral abolir el largo programa para la inver-
sion extranjera directa en el sector financiero.

aleanzar los 65 mil millones de pesos, o mas de 15% del pis, en tres ailos,

2 En los términos originales, ¢l Fobaproa “pagé” los préstamos malos con valores de deuda cuyos inte-
reses servirfan para recapitalizar a los bancos. Se entendia que estos valores de deuda disfrutaban de una
garantia implicita del gobierno. Sin embargo, no habia un mereado secundario para los valores y el gobier-
no no poseia ka autoridad constitucional para otorgar esta garantin implicita,

¥ También buseaba disolver ¢l Fobaproa y convertirlo en dos entidades separadas: una para revender
los préstamos malos que poseia, y otra como una oficina de seguros para ¢l ahorro. Finalmente, el paquete
fue rechazado por ¢l Congreso mexicano.
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Aunque parece que el gobierno de Zedillo trataba de imponer estas medidas,
en realidad la Ay era el foro para que los grupos financieros formularan las re-
comendaciones en materia de politicas piiblicas al gobierno, y trabajaran par-
ticularmente cerca del Banco de México y la cxpv en soluciones de corto y largo
plazos para la crisis. En muchos sentidos, el paquete propuesto estaba diseiia-
do por miembros de la aBM. La Asociacién de Banqueros habia perdido mucho
personal y recursos financieros en los afios posteriores a la crisis, pero aparen-
temente seguia siendo un socio debilitado, pero casi igual, del gobierno de Ze-
dillo en el desarrollo de regulaciones mds prudentes en el periodo siguiente
(Wood, 1998). Pero no hay duda de que esto fue necesario para la superviven-
cia de ambas partes, puesto que muchas politicas fueron implementadas como
respuesta al colapso inminente y para inspirar mayor confianza entre los em-
presarios nacionales y los inversionistas extranjeros."

El mayor problema que tuvo la implementacion de las propuestas de Zedi-
llo no fue la cooperacién entre las autoridades y los grupos financieros, sino
una nueva fuerza politica que el pri no habia conocido antes: un Congreso con-
trolado por la oposicién. El Congreso mexicano, que nunca antes habfa sido
una institucién importante porque la mayoria del partido en el poder aproba-
ba las decisiones del Ejecutivo, se convirtié en un foro del descontento piibli-
co. En las elecciones intermedias de 1997, el pri perdi6 su mayoria, lo que con-
virtié al Congreso en escenario para los partidos de oposicion.

Por lo tanto, la segunda consecuencia importante del rescate del Fobaproa
fue el inicio de una gran confrontacién de politicas entre el pri y la oposicién,
una de las pocas veces en la historia de México y esta vez en un Congreso en
donde el partido en el poder no tenfa mayoria. El momento no podia ser peor
para la propuesta del gobierno.

La oposicién utilizé su poder en el Congreso para investigar, lo cual resulté
critico para cambiar la naturaleza de las relaciones entre el gobierno y el sec-
tor financiero. La falta de cuidado y la ausencia de escrutinio de los préstamos
poco honestos se metieron de prisa bajo la proteccién del Fobaproa en el calor

— WVeéase Parker (2001) para una explicacién detallada de la influencia de los acreedores privados extran-
Jeros sobre las politicas econdmicas mexicanas después de la devaluacion del peso a fines de 1994.
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de la crisis, las concesiones inadecuadas para atraer inversionistas extranjeros
después de un levantamiento inicial de los techos a la propiedad extranjera en
1995," y el hecho de que ¢l Fobaproa beneficié a los empresarios mexicanos,
que administraron irresponsablemente o invirtieron en grupos financieros o sus
clientes, todo esto pidio la sangre del pr1 en el Congreso. Las investigaciones con-
dujeron a acusaciones de préstamos politicos y fraudulentos para beneficiar al
partido dominante.'®

A la larga, el Congreso mexicano aprobé gran parte de los aspectos del pa-
quete de Zedillo luego de nueve meses de dsperos debates, cuando al partido en
el poder se le unié el Partido Accién Nacional (PAN), conservador y de tenden-
cia empresarial, para evitar las consecuencias de un colapso total del sistema fi-
nanciero. Los elementos clave del acuerdo final inclufan la disolucion del Fo-
baproa y la creacién del Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (1pAB), un
limite de la cobertura del AR a préstamos individuales de 5 millones de dalares,
ayuda para pequenos deudores y la prohibicién de que los funcionarios del rri
que habfan participado en la reprivatizacion de 1991-1992 formaran parte de
la junta directiva del ipas. Sorpresivamente, el levantamiento de los limites a la
propiedad extranjera en el sistema bancario mexicano quedd relegado en el deba-
te del Congreso, porque les interesaba mas hacerle dafio al partido en el poder.

La devaluacion del peso, el rescate inicial del Fobaproa, la lucha en el Con-
greso por el paquete de Zedillo de 1998 y ¢l levantamiento de la propiedad extran-
jera tuvieron profundas implicaciones en la influencia de los grupos financie-
ros. En términos de meeanismos de influencia, todavia tenfan aceeso directo a
encargados (menos) déciles de elaborar las politicas, pero éstos habian perdido
mucho poder ahora que el Congreso le hacfa contrapeso al dominio de las po-
liticas del Ejecutivo. La Asociacion de Banqueros segufa siendo una asociacion

" Varios tratos del Fohaproa para atracr capital extranjero parccieron abiertamente generosos ¢ lncon-
gruentes, ineluido el heeho de que ruva comprara Probursa, que Santander comprara Baneo Mexicano, y es-
pecialmente cunndo Citihank compra Confin. En ¢l trato de Citibank-Confia, el Fobaproa absorbio 4 mil mi-
llones de délares en préstamos malos ¥ permitio que la venta se realizara por sélo 200 millones de dolares,
incluida una exeepeién de 25% de los eargos por la cancelacitn de la deuda del Fobaproa.

" Sobresalen tres casos particularmente atroces: cuando Banea Unidn canaliza fondos para el rr1 (Ma-
tin, 1999), la mafia de Confia, v el préstamo que Banpais s¢ hace a si mismo v gque luego fue cublerto por el
Fobaproa (Kessler, 1999, p. 133).
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fuerte e influyente de la industria, pero habia perdido fortaleza organizacional
y credibilidad ante el piblico en general. El marco regulatorio ya no era del todo
benigno, como habia quedado demostrado cuando la cNBv impuso los Gaap. La
proteccién de la competencia extranjera habia terminado, porque el levanta-
miento de los controles podia amenazar el control de los grupos financieros
mexicanos.

En 1998, los grupos financieros tenian pérdidas de unos 5 mil millones de
pesos y, en muchos casos, habfan perdido su independencia administrativa,
pues habian sido intervenidos por el gobierno. Aunque la industria se habia
concentrado mds en la venta de las instituciones defectuosas a otras en el sis-
tema, esto no se tradujo en mayor poder del mercado o influencia sobre las po-
liticas, como se esperarfa con base en la historia del sector financiero segiin se
ha presentado en este articulo.!” Aunque la ABM y la elite financiera aguantaron
los cambios, esto se hizo a la luz de la crisis. No cabe duda de que esos cambios
no se habrian llevado a cabo si los bancos hubieran permanecido solventes.

Al mismo tiempo, el gobierno perdi6é importante autonomia en materia de
politicas ptiblicas durante este periodo. Aunque el gobierno se volvié mds enér-
gico con los bancos al abordar el problema de los préstamos malos, la contabi-
lidad deficiente y la necesidad de capitalizacién, perdié autonomia como agente
encargado de elaborar las politicas porque habia perdido su mayoria en el Con-
greso.

Cualquier posibilidad de que continuara la alianza entre el gobierno y el
sector financiero habia terminado. El gobierno ya no tenia la capacidad de tra-
ducir sus preferencias directamente en politicas publicas, porque el Congreso
estaba controlado por la oposicién, por lo que era un socio menos fundamen-
tal para el sector financiero. Debido a su precaria situacion financiera, los bancos
no fueron capaces de ayudar al gobierno a alcanzar las metas de su politica
econémica mediante un incremento en los préstamos. Ademds, se elimind la
opeién de salirse para el sector financiero, lo que provocé que expresar su voz

~ 1 Si bien a finales de 1998 los tres principales bancos, Banamex, Bancomer y Serffn, aumentaron su
control de los activos bancarios mexicanos a 55%, también fueron responsables de 458% de los préstamos del
Fobapron,
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tuviera menos influencia sobre las politicas. Esto se debi6 a que la amenaza de
salirse es inefectiva cuando los bancos no estin prestando y no pueden reanu-
dar los préstamos por el precario estado financiero, lo que causé que expresar
su opinién fuera menos relevante. Si bien los intereses del gobierno y del sec-
tor financiero podian haber seguido en armonia, ninguno pudo ayudar al otro
a alcanzar sus metas,

Un posterior debilitamiento del valor del sector financiero como socio de la
alianza provoc6 que los inversionistas extranjeros se apropiaran de los bancos.
Una vez que las instituciones financieras extranjeras asumieron el control de
la banca, a través de la inyeccion de capital a los bancos defectuosos y las fu-
siones, el valor del sector financiero como socio de la alianza se redujo atin
mads. Ahora los bancos eran simples bancos. Ya no eran parte de grandes con-
glomerados financiero-industriales que tenfan una implicacién mucho mayor
en la toma de decisiones general, politica y econémica.

LA ULTIMA EXIIALACION NACIONALISTA DE LA ALIANZA
DE LOS BANQUEROS: BANAMEX PUJA POR BANCOMER

En cuanto institucion del pri, el gobierno de Zedillo pudo haber perdido cierta
autonomia en materia de politicas debido a la crisis, pero esto no significa que
hubiera realizado ningtin intento por resolver las necesidades de capitalizacion
de los grupos financieros en apuros. En 1998, de los 18 bancos reprivatizados
originalmente en 1991, 10 estaban intervenidos por el Fobaproa y 3 se habian
fusionado con otros bancos. De los 17 bancos (mds pequeiios) que fueron apro-
bados por el gobierno desde 1993, 6 se encontraban bajo intervencién del Fo-
baproa (Bubel y Skelton, 1998). Las fusiones, promovidas por los reguladores
financieros del gobierno, disenadas para que el sector financiero recuperara su
salud, se detallan mds adelante. Sélo seis fusiones se llevaron a cabo en bancos
que no estaban controlados por el gobierno. Y en cinco de ellas intervinieron
bancos espaioles que se estaban expandiendo en el mercado para complemen-
tar su fuerte presencia en el resto de América Latina (véase el cuadro J).
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CUADRO 3. INTERVENCIONES DEL GOBIERNO MEXICANO Y FUSIONES
Y ADQUISICIONES DE BANCOS: 1994-MAYO DE 2001

Fecha de
Fecha de fusidn intervencidn del

Banco comprador Banco adquirido o adquisicién gdobierno mexicano
Bital Sureste 1998 2° trimestre de 1996
Bital Atlintico 1998 (atrasado) 4° trimestre de 1997
Banorte Centro 3~ trimestre de 1997 3= trimestre de 1995
Banorte Banpals 4° trimestre de 1997 17 trimestre de 1995
Afirme Obrero 1997 2° trimestre de 1995
Atlantico Interestatal 1997 3* trimestre de 1995
Promex Unidn 1997 3+ trimestre de 1994
Bancrecer Banoro 1 trimestre de 1997 n.d.
Citibank (Estados Unidos) | Confia 3" trimestre de 1998 3* trimestre de 1997

ot Capital (Estados Unidos)| Alianza 4° trimestre de 1997 n.d.

_Ba_ncc{nar Pr?mmt 2000 1 trimestre de 1998
Bank of Nova Scotia .Inv;rlat 2000 4° trimestre de 1997
Santander (Espafia) Mexicano 2° trimestre de 1997 n.d.

Santander (Espafa) Serfin 2000 2° trimestre de 1995
(supervision informal)
sova (Espafia) Probursa 1" trimestre de 1996 nd.

seva (Espana) Oriente 1997 17 trimestre de 1995
-;a—\m_{Espa—ﬁ';;. = E’f’“* 1997 3~ trimestre de 1994
pava (Espaiia) Bancomer 2000 n.d.

Citibank (Estados Unidos) | Banamex 2001 n.d. = |

Fuente: Adaptado de Bubel y Skelton (1998) v Pimxh(ﬂﬁl )

Esta frenética actividad para facilitar las adquisiciones y las fusiones de
bancos pequefios y débiles (v luego de bancos grandes), a fin de recapitalizar
la industria, afecté al niimero de bancos en el mercado de México; pero no
cambié significativamente los niveles de concentracion en la industria antes de
tener en cuenta las dos mayores fusiones, la de Bava v Bancomer y la de San-
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tander y Serfin. Mds notable aiin es la estable progresién de presencia extran-
jera en el proceso de recapitalizacién, sobre todo en los mayores bancos mexi-
canos. Como se describié antes en ¢l debate en el Congreso sobre la ereacién
del 1pap, las autoridades mexicanas negociaron directamente infinidad de
acuerdos para recapitalizar algunos bancos, incluidos Citibank-Confia, Nova
Scotia-Inverlat, y Santander-Serfin. Otros, como el de BsvA-Bancomer, fueron
iniciados por participantes del mercado que buscaban una ventaja competiti-
va en la reestructuracién de los sistemas financieros mexicano e internacional.
La fusién mds reciente, Banamex y Citibank, es la respuesta de Banamex a la
consolidacién del sector en un niimero menor de bancos mds grandes (véase
el cuadro 4)."

CUADRO 4. PARTICIPACION DEL MERCADO DE LOS CUATRO PRINCIPALES
BANCOS MEXICANOS POR CATEGORIA

2000 (con fusiones)
hasta mayo de 2001
2000 2000 usando datos de
Categoria (sin fusiones) (con fusiones) diciembre de 2000)
Activos 62.8% 74.8% 80.7%
Eartera d_e crédito o _6_6? 1 ;8-.3% 80.8% : ‘
Pasivos 63.3% 75.7% 81.7% ]

Fuente; ospy.

Las participaciones del mercado para 2000 con fusiones se calcularon su-
mando los datos para Bancomer y pBva, v Serfin y Banco Mexicano (Santan-
der). Las participaciones del mercado para 2000 con fusiones hasta mayo de
2001 incluyen las fusiones de 2000 asi como la suma de Banamex y Citibank.
Aunque los datos no reflejan los resultados consolidados reales de los bancos
fusionados, sf ofrece una buena aproximacién de las participaciones del mer-

~ T Debe senalarse que la fusién de mavo de 2001 fue anunciada poco tiempo después de que se realizé
cl andlisis de este articulo, por lo que no se incluye una interpretacion completa de la repercusion de la com-
pra de Citibank-Banamex.
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cado de los bancos combinados. Los autores no pudieron conseguir los datos
reales usados por la Comisién Federal de Competencia para decidir las impli-
caciones competitivas de las fusiones (véase el cuadro 35).

CUADRO 5. INDICES DE HERFINDAHL-HIRSCHMAN (INVERSE)

2000 2000 (con fusiones
Categoria (sin fusiones) hasta diciembre de 2000)
Activos 6.54% 5.14%
Cartera de crédito 6.46% 4.95%
Pasivos 691% 4.99%

Como puede verse en los datos extrapolados para 2000, las fusiones de ban-
cos en 2000 fueron la principal causa de los mayores niveles de concentracién
en la industria en la historia de México. El total de activos bancarios en manos
de los cuatro bancos principales aument6 de 62.8 a 74.8%; creci6 a 80.7% si se
incluye la fusién Banamex-Citibank. El total de pasivos bancarios de estos ban-
cos aument6 de 63.3 a 75.7% y a 81.7% después de la fusién Banamex-Citibank
en mayo de 2001. El indice Herfindahl-Hirschman (Inverse) muestra que, a pesar
de que el nimero de competidores efectivos en el sector habfa disminuido, el
sector sigue siendo competitivo, aunque mds oligopdlico que antes. De hecho,
probablemente estos datos se queden por debajo de los niveles de concentra-
cién, pues no se incluye la fusion Bital-Atlintico de 1998." En 1981, en visperas
de la nacionalizacién de la banca, los cuatro bancos principales controlaban
s6lo 60% de los activos del sector (Tello, 1984, p. 29).

Como muestran los cuadros anteriores (4 y 5), la aprobacién del paquete
de Zedillo que cre6 el ias fue un salvavidas para el sistema financiero mexicano,
pero el gobierno todavia estaba muy activo en resolver los problemas de capi-
talizacion por la falta de préstamos de los bancos. En 1998, los préstamos al
sector privado todavia estaban un 30% por debajo de los niveles de 1995, y los

15 La fusién Bital-Atlintico todavia no ha coneluido. Puesto que Atldntico todavia estd oficialmente en
manos del gobierno, la cxev no incluye datos del Atlintico en sus estadisticas,
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bancos necesitaban capital extranjero adicional para recuperar la salud finan-
ciera. En 1998, 24% del sistema mexicano era propiedad de extranjeros, pero
este nimero aumentaria a 48% a fines del afio 2000, debido principalmente a
dos grandes inversiones de bancos espanoles. La primera, cuando Santander
compré Serfin por 1 600 millones de délares (ofreciendo mds que 1issc de Hong
Kong), se concreté en mayo de 2000. La segunda, cuando B8vA oferté por Ban-
comer a principios de 2000, produjo gran revuelo inicialmente en la comuni-
dad financiera mexicana e internacional, ya que la fusién psva-Bancomer re-
presentaria que un banco controlado por extranjeros se volveria lider de la
industria en México por primera vez. El drama de la fusion propuesta aumen-
té con la hostil oferta de Banamex por Bancomer, y estimul6 un feroz debate
en torno al futuro del sistema bancario mexicano.

La hostil oferta de Banamex provocé muchos comentarios, tanto positivos
como negativos, en la prensa financiera. Herndndez Ramirez y varios de sus
principales ejecutivos hicieron toda una ofensiva de conferencias de prensa
que expreso los beneficios de la fusién propuesta Banamex-Bancomer en térmi-
nos nacionalistas, diciendo que el pais necesitaba un banco mexicano lo suficien-
temente fuerte para competir con el sistema financiero globalizado. Banamex
mandé hacer estudios que mostraron que 83% de los mexicanos estaban en fa-
vor de su propuesta.”” Encuestas informales de analistas en Wall Street mostra-
ron apoyo a la combinacion Banamex-Bancomer, por considerarla mds liquida en
la Bolsa Mexicana y en la Bolsa de Valores de Nueva York, mientras que Moody
estimé que probablemente esta deuda seria de mayor calidad.”

Tanto Banamex como Biva llevaron sus casos ante el gobierno mexicano ¢
incluso apelaron directamente al presidente Zedillo. Sin embargo, la supervi-
si6n oficial de la fusién propuesta pertenecia a la Comisién Federal de Compe-
tencia y a la Secretaria de Iacienda, y ambos organismos tomaron una posi-
cién oficial estrictamente neutral. “Las autoridades financieras no expresarin
ninguna opinién respecto a la adquisicion (Banamex-Bancomer) hasta que es-
té formalmente presentada a Hacienda”, dijo el director general de Banca y

SEl Heraldo de México, Ciudad de México, 31 de mayo de 2000,
4 El Norte, Monterrey, 23 de mayo de 2000,
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Ahorros de dicha secretaria (nunca fue formalmente presentada).” A pesar de
que la Comisién Federal de Competencia nunca dictaminé formalmente acer-
ca de la fusién —Bancomer eligié a sava antes de que la comisién pudiera emi-
tir un fallo—, se rumoré en ese momento que la Comisién de Competencia pre-
tendia imponer severas restricciones a una posible fusién Bancomer-Banamex
por el abrumador poder de mercado que tendrian los bancos una vez fusiona-
dos. Lo notable es la relativa falta de participacién de las autoridades en la lu-
cha entre pBva y Banamex.

Aunque se pensé que la oferta de Banamex era hostil, la directiva de Ban-
comer decidié considerar ambas propuestas. Pero los dueiios de Bancomer
desde un principio dejaron clara su preferencia por la oferta de pgva. A fines de
junio, se acept6 formalmente dicha oferta. De hecho, Bancomer ya habia acce-
dido a la propuesta de spva antes de que se presentara la de Banamex. Guajardo
Touche dijo que la oferta de Banamex “no era tan atractiva, sélida, ni estaba
bien formulada”, y afirmé que las autoridades no habfan influido en el proceso ni
le habian dado una opinién.®

Si se revisa la estructura de propiedad de Bpva-Bancomer como resultado de
la fusién realizada en julio de 2000, se llega a una intrigante conclusién acerca
de la concentracién de propiedad. BavA compré una participacion de 32% para
ganar el control administrativo del banco, casi todo a la familia Garza Sada de
Monterrey. Esta es la misma familia que alguna vez controlé Serfin, y que to-
davia poscerfa cerca de 10% de Bancomer inmediatamente después de la fusion
con BivA. El eaB controlaba casi 15% del banco, debido a su cartera de présta-
mos malos anteriores. El Banco de Montreal, que compré 16% de Bancomer du-
rante la ola inicial de inversién extranjera permitida en 1995, retuvo su parti-
cipacién, ahora diluida a 11% del banco. El 32% restante de las participaciones
fueron intercambiadas en la Bolsa Mexicana y en la Bolsa de Valores de Nueva
York.** Esto compara la compra de Bancomer por parte de un grupo concen-
trado de inversionistas mexicanos (Grupo Vamsa) con su reprivatizacion a fi-

~ TRl Norte, Monterrey, 4 de mayo de 2000.
# El Financiero, Cludad de México, 26 de junio de 2000,
# The News, Ciudad de México, S de marzo de 2000; Expansidn, 25 de octubre de 2000,
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nes de 1991, Si bien la concentracién de la participacién del banco en el mer-
cado puede haber crecido en el periodo 1990-2000, los intereses de propiedad
se habfan diversificado. Esta diversidad es comiin en otros bancos mexicanos
propiedad de extranjeros, aunque la fusién Citibank-Banamex provocé que Ba-
namex fuera un subsidiario total de Citibank.

Otro aspecto notable de la batalla para controlar Bancomer entre pavaA y Ba-
namex fue su relativa falta de intriga politica. El gobierno de Zedillo delibera-
damente opté por no meter las manos en lo que podria haber sido un proceso
muy politico. A pesar de sus vastos recursos, su posicion como lider del mer-
cado y el hecho de ser el tltimo banco mexicano grande e independiente con
la riqueza suficiente para afectar potencialmente las politicas gubernamenta-
les sobre la estructura de la industria, Banamex fracasé incluso pese a sus lla-
mamientos nacionalistas directos. Aun cuando Banamex todavia conservaba
gran parte de los mecanismos de influencia sobre la elaboracién de politicas
que se citaron a principios de esta seccién, no servian de mucho en un ambien-
te mucho mas complejo que en los dias en que el poder estaba concentrado
econémicamente dentro de una elite de mexicanos ricos y politicamente com-
prometidos con el prI. En el caso de la batalla por la fusién de Bancomer, el go-
bierno tuvo relativamente mas autonomia sobre el proceso por su posicién co-
mo duefio parcial de los bancos, la necesidad de contenerse debido en parte a
la competencia politica, y una mayor capacidad de supervisién. En una de las
pocas ocasiones en la historia de la economia del México moderno, un gobier-
no del rri dejo que el mercado tomara su curso en el sector financiero.

Poco después de que Bpva tomé el control de Bancomer, Banamex, a pesar
de su retdrica nacionalista durante la batalla por Bancomer, decidié que esta-
ria en desventaja competitiva frente a bancos propiedad de extranjeros y bien
capitalizados. En mayo de 2001, Banamex y Citibank anunciaron una fusién.
El nuevo banco mantendria el nombre de Banamex en el mercado mexicano.
Citibank compré Banamex por 12 500 millones de pesos, la mayor fusién en la
historia de América Latina. Con la fusién Banamex-Citibank, mds de 80% de
los activos bancarios de México estdn en manos de extranjeros.

AL roLITICA v gobierno VOL. 1N « NOM. 1. | BEMESTRE DE 2002




Areiculos

CONCLUSIONES

Este documento presenta un andlisis histérico que demuestra cémo los cam-
bios en la estructura de la industria bancaria han definido fundamentalmente
la naturaleza de las relaciones entre el gobierno y el sector financiero a lo lar-
go del México posrevolucionario. A través de mecanismos tales como pertene-
cer a comisiones clave gubernamentales, asociaciones de la industria, vinculos
administrativos e inversiones en grandes empresas industriales, la participa-
ci6n directa en la elaboracién y reformas de la politica econémica, y el apoyo
financiero a las autoridades del pri, la banca fue tratada por el gobierno como
una “persona de adentro”, cuyos intereses parecfan ser transcendentales para
la economia politica de México. La naturaleza de dicha relacion ha sido llama-
da “alianza de los banqueros”. Perg estos tltimos enfrentaron dos graves retos
a lo largo de este periodo; el primero fueron los gobiernos populistas de Eche-
verria y Lépez Portillo, y el segundo fueron las consecuencias de la crisis del
peso en 1995. El primero vio el nacimiento de una nueva clase de financieros,
los bolseros, que a la larga suplantaron a los banqueros en una nueva “alianza
de los banqueros” después de la desastrosa nacionalizacion de la banca de
1982 y la reprivatizacién de 1991-1992. Pero la naturaleza esencial de la rela-
cién entre el gobierno y el sector financiero sobrevivié.

En 1994, una elite de bolseros mexicanos y sus socios industriales adinera-
dos controlaba 18 de las mayores instituciones financieras mexicanas, y podia
disfrutar de un amplio conjunto de mecanismos de influencia sobre la elabora-
cién de politicas que le daba crecimiento en el mercado, proteccion y garan-
tias. Este marco politico y econémico fue debilitado por pricticas administra-
tivas deficientes de los bancos y luego por la chapuceada devaluacién del peso
y una severa recesién mexicana en 1995. Por lo tanto, el segundo reto para la
nueva “alianza de los banqueros” se basé en un efreulo vicioso causado por la
crisis de préstamos vencidos, la subcapitalizacién y las elevadisimas tasas de
interés que pusieron a los grupos financieros de rodillas en 1995-1998, para
que fueran salvados por el gobierno con fuertes criticas de la oposicién por pri-
mera vez en la historia del México posrevolucionario.
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Con la crisis de 1995 y la intervencién del gobierno para rescatar el siste-
ma bancario nacional, se plantaron las semillas de destruccién del modelo tra-
dicional de la “alianza de los banqueros” respecto a las relaciones entre el go-
bierno y el sector financiero. En el proceso de ser “salvados”, los bolseros
perdieron su capacidad de depender de las politicas que elaboraba el pri, debi-
do a un cambio en el entorno politico y a la apertura de los mercados financie-
ros a la propiedad extranjera. La culminacién de esos cambios en la influencia
sobre las politicas gubernamentales fue la incapacidad de Banamex para fusio-
narse con Bancomer, a pesar de los amplios mecanismos de influencia v de re-
currir al nacionalismo. Mientras tanto, el gobierno del pri perdié su autonomia
en materia de politicas fiscal y monetaria a causa de las presiones internas v
externas para realizar una sélida recuperacién de la crisis del peso de 1994-
1995, pero gan6 cierta autonomia en el sector financiero, en parte por la natu-
raleza cada vez mds diversa de la estructura de la propiedad (incluida la pro-
piedad parcial del gobierno via el Fobaproa). Los niveles de concentracién del
mercado pueden haber aumentado en el periodo, pero la concentracién del po-
der econémico y politico sobre el proceso de las politicas disminuyé significa-
tivamente. Esto se debe en buena parte a la gran posicién de propiedad extran-
jera en el sector.

En términos tedricos, los bancos retuvieron una posicién privilegiada en el
didlogo sobre las politicas gracias al poder estructural de que disfrutaban los te-
nedores de activos no especificos. Sin embargo, sus mecanismos de expresion
excepcionalmente efectivos, en combinacién con amenazas para salirse, per-
dieron parte de su fuerza anterior ante un entorno politico méds competitivo en
México, perdieron su capacidad de influir en la economia de los viejos inte-
reses de la estructura de los conglomerados financiero-industriales. Ademas,
la incapacidad inicial de los bancos para reanudar los préstamos, incluso con
una propiedad extranjera mayoritaria, minimiza su importancia como socio de la
alianza para un gobierno que quiere promover el erecimiento econémico. Final-
mente, mientras las medidas como el indice Herfindahl-Hirschman ofrecen in-
dicadores poderosos de la creciente concentracién de la industria, este docu-
mento muestra que debe tenerse en cuenta el contexto econémico y politico
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detrds de los datos para determinar si existe una influencia politica indebida
por parte del sector.

En otras palabras, pese a los altos niveles de concentracion, la banca mexi-
cana dependerd finalmente, luego de décadas de dependencia de mecanismos
de influencia en la estructura corporativista del pri, de las buenas prdcticas em-
presariales y la meritocracia para prosperar. Por tanto, su influencia tendra
una importancia mds “normal” en la economfa politica de México; es decir, ne-
cesitard competir con otros intereses y tratar con un sistema politico y econé-
mico mas difuso para aleanzar sus preferencias en materia de politicas.

Esta afirmacion de una relacién més “normal” entre el gobierno y el sector
financiero se basa en varios factores que pueden seleccionarse a partir del de-
sarrollo histérico de esta relacién segin se ha presentado. En primer lugar, la
naturaleza mds abierta de la economia politica de México —de un sistema po-
litico mucho més competitivo y plural, una prensa mds libre, un mayor eseru-
tinio de la regulacién y la gobernabilidad, la regulacion que estimula mds res-
ponsabilidad y competencia en los préstamos y menos compadrazgo, hasta un
mercado mds libre a los ojos criticos de inversionistas nacionales y extranjeros
mds diversos v difusos— tenderd a suavizar los intentos de los politicos y finan-
cieros por involucrarse en relaciones abiertamente cémodas.

En segundo lugar, los nuevos duefios de los bancos, como Citibank, Scotia
v los bancos espanoles, vienen de una cultura de competencia y prudencia y
no del corporativismo y el compadrazgo, por lo que es probable que guarden
mayor distancia con el gobierno y las empresas industriales mexicanas que los
banqueros y los bolseros de la vieja guardia. Ademds, los intereses de los due-
fos extranjeros son mdas difusos; en su calidad de empresas multinacionales, su
prosperidad no estard tan directamente vineulada con un sistema politico me-
xicano monopélico o con un pequedio grupo de conglomerados industriales mexi-
canos. Finalmente, dada la naturaleza mds equilibrada y competitiva del sistema
politico, es probable que haya un fuerte “contrapeso” nacionalista a la influen-
cia extranjera excesiva sobre la regulacién y el mantenimiento de la banca mexi-
cana, Mediante esta combinacion de apertura, escrutinio, actores mds difusos
y diversos v la sensibilidad histérica de los mexicanos a la influencia excesiva
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de extranjeros, probablemente prevalezca una relacién més “normal” y distan-
te entre el gobierno y la banca, equilibrada por intereses en competencia.
Aun cuando todavia dependen del sector financiero para apoyar su estrate-
gia de crecimiento mediante aumentos en el crédito al sector privado, y de la
comunidad financiera internacional para la aprobacién de sus politicas ma-
croeconémicas, el gobierno bien puede haber ganado autonomia en la elabora-
cién de politicas en las dreas en las que antes habia colaborado estrechamen-
te con la banca. Desde luego, los bancos mexicanos seguirdn ejerciendo una
importante influencia en los circulos de elaboracién de las politicas de México
y en la regulacién de la industria. Pero sus esfuerzos se centraran con seguri-
dad en los temas regulatorios que afectan su competitividad. Habra ocasiones
en que se les cuestione o critique por no haber aumentado los préstamos, por
si realmente sirven a los intereses de la economia mexicana, si se han aprove-
chado de plazos demasiado generosos al comprarle al gobierno las institucio-
nes bancarias nacionales en apuros, etcétera. Pero, en el futuro cercano, su in-
fluencia no seré corporativa, cerrada, insidiosa y trascendental como la de sus
predecesores. Probablemente un sistema politico mexicano recientemente plural
y el “contrapeso” nacionalista tradicional garantizardn que eso no suceda. Q)
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