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(LIBERALIZAR PARA PAGAR, A COSTA DE LO QUE SEA)
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RESUMEN

En esta investigacion se analiza la relacion entre la liberalizacion financiera
puesta en marcha durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortari y la
crisis economico-financiera de México en 1994-1995. Esta crisis se ha
calificado como la primera crisis financiera del siglo XXI, es decir, la primera
crisis financiera importante que golpea una economia con mercado
emergente en el nuevo mundo de mercados financieros globalizados.

La polémica sobre la liberalizacion financiera del gobierno de Carlos
Salinas se mantiene activa por sus implicaciones y por la persistencia de sus
efectos hasta el presente. En este documento planteo que la crisis y la
inestabilidad financiera son el producto directo de las reformas estructurales
—en particular de la reforma financiera— implantadas durante ese gobierno.
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1. Introduccion

En esta investigacion se analiza la relacion entre la liberalizacion financiera puesta
en marcha durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortari y la crisis econdmico-
financiera de México en 1994-1995. Se trata de una primera aproximacion a la
compleja relacion entre liberalizacion y crisis, y forma parte de mi proyecto de
investigacion de largo plazo en el que analizo la conexion entre las reformas
estructurales, la crisis financiera y la transferencia de recursos econdémicos
estratégicos de México hacia el exterior.

Este estudio tiene dos propositos basicos. El primero es contribuir a la
comprension del proceso de liberalizacion financiera en México, proceso que ha
tenido importantes implicaciones financieras y fiscales en los ultimos 13 afos.! El
segundo objetivo es empezar a desarrollar un planteamiento original de la rela-
cion entre la liberalizacion financiera y la crisis de 1994-1995.

La pregunta central que guia esta investigacion es: ;Cual fue la contribucion
de la liberacion financiera en la crisis econdOmico-financiera de México en 1994-
1995?

Mi hipoétesis es que la liberalizacion financiera, en particular la
desincorporacion bancaria y la apertura de la cuenta de capital, suscito el
endeudamiento acelerado y excesivo del sector privado (empresas y bancos) y
la entrada masiva de capitales, los cuales contribuyeron de manera importante a
la generacion de las condiciones que llevaron a la crisis bancaria y financiera de
1994-1995.

La polémica sobre la liberalizacion financiera del gobierno de Carlos Salinas
se mantiene activa por sus implicaciones y la persistencia de sus efectos hasta el
momento actual. En ese contexto, la presente investigacion es una respuesta a la
concepcion gubernamental sobre la relacion entre reformas estructurales y crisis
financieras en las economias con mercados emergentes. La posicion oficial esta

! Actualmente, los problemas fiscales resultantes de la crisis de 1994 tienen tanta relevancia que
son la prioridad del gobierno de Vicente Fox Quezada. Por ello, este gobierno considera a la reforma
fiscal como la reforma fundamental, a partir de la cual se pondran en practica las otras reformas
econdmicas para impulsar el crecimiento y el empleo.
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bien representada por el gobernador del Banco de México, Guillermo Ortiz
Martinez, quien manifiesta: “La gran tragedia de la region ha sido la crisis y la
inestabilidad financiera, y por eso las reformas no funcionaron”.?

Esta afirmacion puede interpretarse de la siguiente manera: las reformas
estructurales implantadas en los sexenios de Miguel De la Madrid Hurtado y de
Carlos Salinas, en particular la financiera, no funcionaron por la crisis econémico-
financiera de 1994-1995. Asimismo, las reformas estructurales desarrolladas
durante el régimen de Ernesto Zedillo Ponce de Ledn no tuvieron éxito por la
inestabilidad financiera.

Discrepo absolutamente de esa concepcion. Desde mi punto de vista, la
crisis y la inestabilidad financiera son el producto directo de las reformas
estructurales instauradas durante esos gobiernos. Por lo tanto, el proposito de
esta investigacion es establecer los elementos basicos para la comprobacion ulterior
de esta hipotesis.

No presento aqui un marco teorico definido, ya que consideré mas
trascendente iniciar el andlisis de larelacion entre la liberalizacion financiera y la
crisis de 1994 con la identificacion, comprension e interpretacion de los hechos
mas relevantes en torno a ella. Para una correcta eleccion de las teorias y las
técnicas, considero fundamental efectuar una aproximacion preliminar a una
relacion tan compleja como la que aqui se analiza.

Sin embargo, para profundizar en el analisis de la relacion entre liberalizacion
y crisis es imprescindible, en una segunda fase, contar con un marco teérico. Este
marco tedrico puede construirse a partir del examen de los principales modelos
de crisis cambiaria, bancaria y deuda que sean relevantes; y, posiblemente, con la
adaptacion de uno de esos modelos al problema de investigacion. Asimismo, el
marco tedrico se puede complementar con las aportaciones analiticas de los
principales trabajos en torno a las reformas estructurales y la crisis de 1994. Esta
es una de las tareas inmediatas y mas importantes de mi agenda de investigacion
en curso.

2 Roberto Gonzalez Amador. “Las reformas de libre mercado no funcionaron ‘por la crisis’: Ortiz”.
Periddico La Jornada, 25 de septiembre de 2003, p. 25.
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Para finalizar este comentario, describo de manera breve las principales
caracteristicas de los modelos de crisis cambiarias que he empezado a analizar
para construir ese marco teérico y presentar resultados mas sélidos en mis
proximas investigaciones.

En el area de las crisis financieras, se han desarrollado hasta el presente
varios modelos de crisis cambiarias. El primer grupo de modelos, llamados
modelos de primera generacion de ataques especulativos o de crisis de la balan-
za de pagos, sefala que las crisis cambiarias estan determinadas por los
fundamentos de la economia. Aqui destaca el trabajo de Bordo y Schwartz
(1997).

En los modelos de segunda generacion, el panico de los inversionistas y los
equilibrios multiples son los factores explicativos de la crisis cambiaria. El modelo
de Radelet y Sachs (1998) es uno de los mas importantes.

El estudio de Flood y Marion (1996) pone en contexto el modelo de primera
generacion. Por su parte, Obstfeld (1997) hace 1o mismo con el modelo de segun-
da generacion. Finalmente, Flood y Marion (1998) sitiian en contexto ambos
tipos de modelos.

Por otro lado, los analisis de Corsetti, Pesenti y Roubini (1998) sobre las
crisis financieras y cambiarias no hacen énfasis en las politicas macroeconomicas,
sino en las distorsiones de las estructuras financieras de las economias emergentes.

Por ultimo, los modelos de crisis cambiarias de tercera generacion tratan
de explicar un capitalismo subdesarrollado o conducido por una pequefia
oligarquia (crony capitalism), definido mas formalmente como el régimen que
ofrece garantias gubernamentales implicitas a deudores bancarios y corporativos
mal regulados y supervisados, lo cual crea un riesgo moral (moral hazard). El
pionero en este tipo de modelos es Dooley (1997), y uno de los principales
desarrollos de este modelo se encuentra en el trabajo de Chinn, Dooley y Shrestha
(1999).
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2. Endeudamiento y reformas estructurales

Endeudamiento del sector piiblico. Leopoldo Solis sintetiza en forma certera
el problema de la deuda: “(...) debemos recordar lo que ha significado la deuda
externa para México desde que obtuvo su independencia. Por mas de 175 afios
pocos han sido los periodos en que la deuda publica, externa e interna, no haya
sido motivo de preocupacion y afecte seriamente las perspectivas econémicas”.?

Lo anterior es particularmente exacto en la década de 1980. A partir de
ese momento, el problema de la deuda ha determinado la evolucion econdmica
del pais, ha influido en sus estrategias de desarrollo, ha conducido al pais a crisis
financieras graves y ha alterado sus perspectivas economicas.

Como puede observarse en la tabla 1, el endeudamiento total del sector
publico crecidé de modo importante en el periodo de diciembre de 1980 a
diciembre de 1982. Larelacion de endeudamiento total del sector publico a PIB
paso6 de 31.45% en 1980 a 87.44% en 1982. La mayor participacion en ese
porcentaje correspondi6 al endeudamiento externo del sector publico, el cual fue
de 61.39 por ciento.*

En esos dos ultimos afios del sexenio de José¢ Lopez Portillo, el
endeudamiento externo se incrementd de manera importante ya que se dieron
excesos especulativos favorecidos por el petréleo. El conocimiento de la magnitud
de las reservas de este energético afectd en forma radical las expectativas
econdmicas e impulso el incremento del endeudamiento, que fue cada vez a mas
corto plazo. En agosto de 1982 estalld la crisis financiera al no tener el gobierno
los recursos suficientes para pagar el servicio de la deuda externa.

Por lo que respecta al sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado —diciembre
de 1982 a diciembre de 1988—, el endeudamiento total del sector publico se

* Leopoldo Solis. Crisis econémico-financiera 1994-1995, p. 106.
* Es importante advertir que si el analisis se efecttia con base en los saldos promedio, las cantidades
y los porcentajes son de menor magnitud.
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mantuvo en niveles elevados, destacando en ello la participacion del endeudamiento
externo. En particular, en los afios de 1986 y 1987 las relaciones de endeudamiento
total del sector publico a PIB registraron los porcentajes mas elevados, 114.48 y
113.26 respectivamente. De esta manera, a partir de 1983 empez6 una larga
etapa de reestructuraciones y pago de intereses que significaron el estancamiento
de la economia mexicana por casi ocho afos.

En los primeros cinco afos del sexenio de Carlos Salinas de Gortari
—diciembre de 1988 a diciembre de 1993—, el endeudamiento total del sector
publico experiment6 un descenso importante: la relacion de endeudamiento total
del sector publico a PIB pas6 de 66.41% a 21.00 por ciento. Este gobierno
llegd aun acuerdo con los acreedores, y con la renegociacion de la deuda suprimio
el problema que implicaba el pago de las amortizaciones de la misma, las cuales
eran ya inmanejables bajo los pardmetros de las reestructuraciones anteriores a
1989.

El 4 de febrero de 1990 el gobierno de Salinas signd el acuerdo definitivo
con los gobiernos de los paises acreedores y las instituciones financieras
internacionales para la reestructuracion de mas de 48 mil millones de ddlares,
equivalentes a 63 por ciento del total de la deuda publica externa de México.
Con ese acuerdo se consiguid un ahorro neto de 4 mil millones de do6lares para
cada uno de los cuatro afios subsiguientes y una quita de deuda, de entonces a 30
afios, por 35.7 millones de dolares.’

No obstante ese avance en la administracion de la deuda del sector publico,
el endeudamiento creci6 de manera significativaen 1994y 1995. La relacion de
endeudamiento total del sector publico a PIB se incrementd en 32.31%y 37.00%
respectivamente. El incremento del endeudamiento total se debid sobre todo al
aumento del endeudamiento externo. A su vez, el crecimiento del saldo de la
deuda externa se explica principalmente por la revalorizacion de dicha deuda
como consecuencia de la devaluacion experimentada por el peso en diciembre
de 1994.

5 Juan Rebolledo. La Reforma del Estado en México, p. 118.
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Interna Externj

Dic /
1980
Dic /
1981
Dic /
1982
Dic /
1983
Dic /
1984
Dic /
1985
Dic /
1986
Dic /
1987
Dic /
1988
Dic /
1989
Dic /
1990
Dic /
1991
Dic /
1992
Dic /
1993
Dic /
1994

1.4

2.3

8.7

13.7

20.0

37.8

94.5

2299

276.5

321.5

352.0

330.0

270.9

263.7

459.9

Dic /1995 680.9

0.6

0.9

2.6

4.1

5.7

9.7

21.2

41.2

83.0

108.8

138.1

117.5

64.0

50.9

59.8
11.2

FECHA Total Interng Externa Total

0.8 31.45

1.5 38.01

6.1 87.44

9.6 75.02

14.2 66.00

28.1 77.25

73.3114.48

188.7 113.26

193.5 66.41

212.8 58.58

213.9 47.64

212.5 34.76

206.9 24.07

212.8 21.00

400.1/ 32.31
669.8 37.00

12.62

14.25

26.05

22.22

18.91

19.78

25.72

20.32

19.94

19.82

18.68

12.38

5.69

4.06

4.20
0.61

18.83

23.76

61.39

52.81

47.09

57.47

88.76

92.95

46.47

38.76

28.95

22.38

18.38

16.94

28.11
36.39

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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Reformas estructurales. La estrategia de modernizaciéon y cambio
estructural de la economia mexicana, iniciada en la primera mitad de la década
de los ochenta, obedecia, desde el punto de vista oficial, a la existencia de un
mundo mas competitivo y al imperativo de atender las necesidades de la poblacion
mexicana. Juan Rebolledo es mas preciso: “Consciente por experiencia propia,
de las limitaciones inherentes a un modelo econdmico estatista y proteccionista
(...) el Estado mexicano emprendid una politica de ajuste y estabilizacion y un
profundo cambio estructural”.®

Parte esencial de esa estrategia de modernizacion y cambio estructural era
lareforma del Estado, la cual tenia como objetivo un Estado mas eficiente, menos
propietario y capaz de satisfacer las demandas de la poblacion. Entre las
transformaciones que se estaban poniendo en marcha a finales de la década de
los ochenta, la reforma del Estado tenia un sitio sobresaliente porque, ademés de su
profundidad, los cambios en el Estado generaban otras modificaciones en la
sociedad.”

Por consiguiente, la liberalizacion financiera era parte primordial de la
reforma del Estado. Por ello, se sefiald que para lograr dicha reforma era importante
disefar una nueva politica de financiamiento del desarrollo, la cual estuviera
orientada, principalmente, a incrementar la generacion y captacion del ahorro
interno para recuperar el crecimiento estable y sostenido. Al respecto, Rebolledo
subraya lo siguiente: “Los avances en materia economica son, antes que nada,
consecuencia del proyecto politico mas amplio de la reforma del Estado que (...)
implica una nueva distribucion de responsabilidades y prioridades tanto para éste
como para la sociedad”.®

En ese contexto de trasformaciones notables en México, puedo plantear
que las primeras reformas estructurales y la propuesta de una estrategia de mo-
dernizacion y cambio estructural de la economia, bajo la administracion de Carlos
Salinas, permitieron la reestructuracion de la deuda externa de México.” Asimismo,

$ ibid., p. 115.
7 ibid.., p. 10.
$ ibid., p. 116.
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puedo establecer que la restructuracion de la deuda externa era fundamental
para la viabilidad de las reformas estructurales propuestas por Salinas. Es decir,
sin reestructuracion de la deuda no era posible modernizar la economia.

De este modo, para lograr un acuerdo con la banca internacional el gobierno
de Salinas instrument6 el cambio estructural de la economia, donde el capital
extranjero tuvo la posibilidad de invertir en las empresas gubernamentales
privatizadas. ;| No se enmarca también en esta logica la apertura comercial de
1986, como condicion para las reestructuraciones de la deuda externa del pais
en ese momento?

Por lo tanto, desde mi punto de vista lamodernizacion y el cambio estructural
de la economia mexicana, la reforma del Estado y la liberalizacion financiera
tuvieron como objetivo principal afrontar el problema del endeudamiento y, como
segunda prioridad, atender las necesidades nacionales y hacer frente a un mundo
mas competitivo. El lema que puede caracterizar esta situacion seria: Modernizar
y liberalizar para pagar, a costa de lo que sea,'” porque tal parece que fue a costa
de sumir al pais en una crisis financiera.

Las siguientes tres citas son muy elocuentes y apoyan el planteamiento
anterior:

El saneamiento de las finanzas publicas junto con la reforma estructural
de la economia, constituyen la condicion necesaria para lograr una
negociacion exitosa de la deuda externa (...) Entre mayores sean los

esfuerzos realizados en la reforma estructural, mejores serdn los términos

y condiciones de las reestructuraciones”.”

° Entre las primeras reformas estructurales destacan: la disciplina fiscal, la reordenacion de las
prioridades del gasto publico, la privatizacion de las empresas publicas y la liberalizacion del comer-
cio.

12 Aqui estoy parodiando el lema que se hizo popular en relacion con el Plan Baker: “Crecer para
pagar”.

1! José Angel Gurria. La politica de la deuda externa, pp. 216-217.
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(...) la condicion sine qua non para dar una base firme a los propositos
de reducir la inflacion y reanudar el crecimiento fue renegociar la deuda

externa”.?

La renegociacion [de la deuda externa] del 89/90 valido un espléndido
esfuerzo que México emprendio desde 1982-83 y sento las bases para
la revolucion macro y microeconomica llevada a cabo por la

administracion del presidente Salinas”.3

Por otro lado, es importante mencionar que la restructuraciéon economica
de los paises con mercados emergentes, a través de la reformas estructurales,
solo era posible en un ambiente politico favorable. Guillermo Ortiz ilustra de
manera fehaciente la facilidad con la cual el gobierno de Salinas instrumento las
reformas, al contar con un control politico importante: “(...) la mayor parte de las
reformas de primera generacion requerian en muchos casos tan sélo de la volun-
tad de la autoridad para su ejecucion. Un decreto basta para desmantelar las
medidas de control de cambios y el control del déficit descansa en la firmeza del
control del gasto publico. Ademads, en muchos casos los gobiernos contaron con
un entorno politico que les permitié avanzar rapidamente en introducir cambios
con consecuencias profundas en el sistema econdémico (...)."*

Asimismo, es esencial sefalar que la transformacion econdmica y financiera,
apartir de 1989, fue abrumadora. Dificilmente podia la poblacion identificar las
implicaciones de los cambios trascendentales que se estaban generando. Ademas,
los sucesos politicos (control y represion de las fuerzas politicas opositoras a la
transicion: partidos, sindicatos y otros grupos sociales) desviaban la atencion de
la gente de las grandes reformas econdmicas que se instrumentaban.

En ese contexto, es reveladora la siguiente cita de Samuel P. Huntington:
“Los dirigentes mexicanos se han dedicado a la enorme tarea de redefinir la
identidad mexicana y han introducido reformas econdmicas fundamentales, que

12 Juan Rebolledo, op. cit., p. 117.
13 José¢ Angel Gurria, op. cit., p. 206.
14 Guillermo Ortiz. La fatiga de la Reforma, finanzas y desarrollo, p. 17.
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eventualmente deben llegar al cambio politico. En 1991, uno de los principales
asesores del presidente Carlos Salinas de Gortari me expuso ampliamente todos
los cambios que estaba realizando el gobierno de Salinas. Al terminar, le hice
notar ‘esto es muy impresionante y me hace pensar que basicamente lo que ustedes
quieren es que México cambie de ser un pais de América Latina a un pais de
América del Norte’; a lo que este asesor me respondid con sorpresa por mi
comentario ‘exactamente, esto es lo que queremos, pero no podemos decirlo
publicamente’”.!?

Para cerrar esta seccion, presento algunos planteamientos en torno a los
resultados de las reformas estructurales en México. Para Dornbusch el balance
es positivo: “No obstante que mucho de la reforma se ha vuelto hoy sospechoso
y que lareforma estad manchada con corrupcion, el principal logro en modernizacion
economica no debe ser menospreciado. México dio un importante paso hacia
una economia abierta y competitiva”.'®

Para explicar la voragine financiera de 1994 y 1995, este distinguido
economista utiliza la siguiente analogia: consideremos a México como una em-
presa donde los ingenieros han desarrollado una tecnologia sobresaliente, los
trabajadores han realizado un gran esfuerzo para elevar la productividad y el
departamento de ventas ha abierto con eficacia los mercados correspondientes.
Sin embargo, cuando nadie esta observando, los directores generales juegan en
los mercados, especulan con divisas y provocan una pérdida gigantesca que eclipsa
todos los beneficios de la reforma. "’

Por su parte, Guillermo Ortiz se plantea lo siguiente: *“; El pobre desempefio
se explica por la insuficiencia de la reforma o los excesos en la misma? El debate
sobre politicas piblicas en América Latina se ha centrado excesivamente en torno
a si fallaron las reformas o su aplicacion. Esta forma de plantear el problema (...)
parece haber agotado su utilidad para avanzar en el disefio de una estrategia que

15 Citado por Leopoldo Solis, op. cit., p. 138.

16 Rudiger Dornbusch. “The Folly, the Crash, and Beyond: Economic Policies and the Crisis”. En
Sebastian Edwards y Moisés Naim (eds.). México 1994, Anatomy of an Emerging- Market Crash, p.
128.

7 ibid., p. 133.
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estimule el crecimiento. Desde esta Optica, se simplifica en exceso la verdadera
complejidad del problema: se refuerza la falsa idea de que hay un conjunto de
politicas que, en caso de ser adaptadas, resolverian los problemas de una vez
por todas. Se valida con ello una percepcion falsa entre el electorado al reforzarse
la busqueda de una quimera como solucion pronta de los problemas”.'®

Para Dornbusch las reformas eran positivas, pero no tuvieron el éxito que
se esperaba de ellas por fallas en la instrumentacion. Para Ortiz, preguntarse si
fallaron las reformas o su aplicacion ya no es util, incluso es un obstaculo para el
crecimiento econdmico de México. Es evidente que el planteamiento del segundo
no se ubica en el ambito del debate sobre politicas publicas, sino en la esfera de
lo politico.

En mi opinion, esos planteamientos poco fundamentados de ninguna manera
cancelan la necesidad de formular y contestar las siguientes preguntas: ; Generaron
condiciones desestabilizadoras para la economia mexicana las reformas
estructurales basadas en el consenso de Washington?!® ;Cémo influyeron la
corrupcion y los errores de instrumentacion para no alcanzar los objetivos de las
reformas estructurales originalmente planteados?

3. Liberalizacion financiera (1989-1993)

De acuerdo con el gobierno de Carlos Salinas, la liberalizacién y modernizacion
del sistema financiero, que se inici6 a partir de diciembre de 1988, fue posible
gracias a la creacion y consolidacion de la banca multiple, la formacion y el
desarrollo del mercado de valores y el saneamiento de las finanzas publicas. Se
argumentaba que la liberalizacion era necesaria e improrrogable en virtud del
papel medular que ese sector tiene en la movilizacion de los recursos y su
consecuente canalizacion eficiente hacia la inversion productiva. Bajo el régimen
de Salinas, la transformacion tenia dos objetivos basicos que el sistema financiero

18 Guillermo Ortiz, op. cit., p. 16.

19 Para identificar los elementos del programa de reformas economicas llamado Consenso de
Washington original y del nuevo programa de reformas denominado Consenso de Washington amplia-
do, véase el anexo 1.
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debia cumplir. Primero, incrementar y canalizar el ahorro nacional en forma eficaz
alas actividades productivas mas dinamicas. El segundo, ampliar, diversificary
modernizar el sistema para impulsar la productividad y la competitividad de la
economia mexicana.

En principio, la liberalizacion financiera implic6 la desregulacion de las
operaciones del sistema financiero en su conjunto y del bancario en particular, asi
como lareformay adiciones a las leyes que regian a los distintos intermediarios
financieros. Posteriormente, se profundiz6 con la reprivatizacion del sector
bancario. Esos tres aspectos se examinan en la presente seccion.

3.1 La desregulacion operativa

El primer paso de la liberalizacion del sistema financiero fue la desregulacion
operativa. Esta desregulacion estuvo ligada a la liberacion de las tasas de interés
bancarias, a la eliminacion de la canalizacion obligatoria de recursos crediticios y a
la sustitucion y posterior eliminacion del encaje legal y el coeficiente de liquidez. Las
implicaciones mas importantes de la desregulacion operativa fueron las siguientes:

a)  Laliberacion de las tasas de interés permitio la desregulacion de una parte
significativa de la intermediacion bancaria, con lo cual el sistema bancario
podia aumentar velozmente su cartera de crédito.

b)  En 1989, lacanalizacion selectiva del crédito se elimind por completo con
la correccion del déficit fiscal y el desarrollo de un mercado de valores
gubernamentales.?® A partir de entonces, los requerimientos financieros
del sector publico se cubrieron a través de la colocacion de titulos guber-
namentales y no por medio de créditos provenientes del sistema bancario.
Es decir, el esquema de financiamiento interno del gobierno federal se
modifico.

20 La canalizacion selectiva del crédito es un instrumento monetario cuyo objetivo es fomentar o
disminuir ciertos tipos de préstamos e inversiones del sistema bancario, de acuerdo con los objetivos
de politica financiera.
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c) En 1989, el régimen de encaje legal fue sustituido por un coeficiente de
liquidez de 30 por ciento.?' Este coeficiente obligaba a los bancos a tener
una reserva de liquidez de por lo menos ese porcentaje de su captacion.
En septiembre de 1991 se profundizo la desregulacion del sistema banca-
rio y se elimind el coeficiente de liquidez, justo en el periodo de
reprivatizacion (venta) de los bancos.

Un requisito imprescindible para la desregulacion operativa de la banca
fue la existencia de un mercado de valores desarrollado, sobre todo de deuda
publica. Se necesitaba que el financiamiento al sector publico no emanara
necesariamente del sector bancario, para que los recursos asi liberados pudieran
ser colocados por estas instituciones a las tasas y plazos que ellas determinaran.
Se puede percibir que la desregulacion operativa liberaba recursos para ser
utilizados libremente por los futuros duefios de los bancos. Por otro lado, el que
las medidas de la liberalizacion operativa antecedieran a la reprivatizacion de la
banca las vuelve sospechosas, en el sentido de que se disefiaron para que la ban-
careprivatizada operara en un contexto completamente desregulado.

Por otra parte, una exigencia ineludible para tener un mercado de titulos de
deuda publica fue contar con un marco regulativo adecuado para el desarrollo de
este mercado. La reforma a la Ley del Mercado de Valores proporciono ese
marco juridico que tenia el objetivo de incrementar las colocaciones de emisiones
de valores mexicanos (publicos y privados) en los mercados del exterior, atraer
flujos de capital y preparar a los intermediarios financieros para enfrentar la futura
competencia externa.

3.2 Reformas legales

Las autoridades gubernamentales efectuaron cambios radicales del marco juridico
del sistema financiero mexicano para impulsar la liberalizacion financiera.

21 El encaje legal es un instrumento de politica monetaria cuyo objetivo es el de regular el circulante
y el crédito, y consiste esencialmente en un porcentaje de la captacion bancaria que el Banco Central
determina que debe quedar depositado con caracter de obligatorio en la institucion.
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En diciembre de 1989 se aprobaron las reformas a un conjunto de leyes
que regulaban a la mayoria de los intermediarios financieros. De ellas, sobresalen
las reformas a la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Bancay Créditoy a
la Ley del Mercado de Valores. Meses mas tarde, debido a las reformas
constitucionales que permitieron la reprivatizacion bancaria, se presentd una nueva
Iniciativa por la que se propuso la expedicion de la nueva Ley de Instituciones de
Crédito y la derogacion de la ley anterior. En ese contexto, quienes dirigieron la
liberalizacion financiera sefialaron que en diciembre de 1989 no tenian contemplado
reprivatizar la banca y, por tanto, proponer una iniciativa de una nueva ley de
Instituciones de crédito.

Entre los cambios juridicos subsiguientes destacan las reformas a los
articulos 28 y 123 constitucionales, referentes al restablecimiento del régimen
mixto en la propiedad mayoritaria y en la prestacion del servicio de banca y
crédito, y a la autonomia del Banco de México.”

Ya aprobada la reforma constitucional, la siguiente etapa fue expedir la
nueva Ley de Instituciones de Crédito, la cual se publicé en el Diario Oficial de
la Federacion el 18 de julio de 1990. Esta ley establecia que la propiedad y
control de los bancos comerciales quedara en poder de cualquiera de los sectores
publico, privado y social.

Asimismo, se expidieron La Ley para Regular las Agrupaciones Financieras,
que permitio que las instituciones de banca multiple formaran parte de alguna
agrupacion financiera, y la Ley del Banco de México. También se reformaron y
adicionaron diversas disposiciones de la Ley del Mercado de Valores. Como
parte de la reforma financiera, se negocio el capitulo de servicios financieros del
TLCN y se establecieron los principales lineamientos de una nueva regulacion
prudencial.

2 Guillermo Ortiz Martinez. La reforma financiera y la desincorporacion bancaria, p. 58.
% Como bien se sabe, ese régimen mixto derivo en un régimen privado y finalmente se transformo
en un régimen de propiedad extranjera.
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Un aspecto importante de las reformas legislativas de 1989 y de las nuevas
leyes financieras de 1990 fue permitir la participacion de extranjeros en el capital
de los intermediarios financieros: hasta un 49% del capital comun para la mayo-
ria de tales intermediarios y hasta un 30% tratandose de bancos, casas de bolsa
y sociedades controladoras de grupos financieros. Ademas de los porcentajes
sefalados, posteriormente se permitio en las leyes de instituciones de crédito, y
pararegular a las agrupaciones financieras, la emision de capital neutro hasta por
30% del capital ordinario en bancos y sociedades controladoras de grupos
financieros, siendo tal capital adicional susceptible de ser adquirido por extranjeros.
Asi comenzaba a perfilarse la tendencia que seguirian los bancos en el futuro.

Por otro lado, la ley de Instituciones de Crédito prohibia el otorgamiento
de créditos a las personas relacionadas directa o indirectamente con la propiedad,
manejo o control de la institucion (accionistas, consejeros, parientes cercanos o
empresas en que participen la institucion o dichas personas). Dicha ley tampoco
permitia otorgar servicios en términos demasiado alejados de las condiciones del
mercado existentes en un momento determinado. Ademas, informaba y reforzaba
las causas que podrian dar lugar a la revocacion de la autorizacion para operar,
con lo que se prevenian practicas negativas en la oferta del servicio de banca 'y
crédito. Por tltimo, se reforzaban las funciones de inspeccion y vigilancia de la
Comision Nacional Bancaria.

Las reformas juridicas posteriores, como las realizadas a la Ley de Ins-
tituciones de Crédito y la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, de
Junio de 1992, impulsaron la liberalizacion financiera al permitir formas adicionales
de participacion del capital nacional y extranjero tanto de la banca como de las
sociedades controladoras de grupos financieros, y al actualizar aspectos de
caracter operativo. Asimismo, en mayo de 1993 se elaboraron otras iniciativas
de reformas legales, entre las que destaca la iniciativa de reforma constitucional
para dar autonomia al Banco Central.

Como puede entreverse, la naturaleza de la desregulacion operativa y de
los cambios radicales del marco legal del sistema financiero, durante el régimen
de Carlos Salinas, crearon las condiciones propicias para que los nuevos
propietarios de la banca comercial pudieran operar en un ambiente completamente
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desregulado y asi obtener rendimientos extraordinarios, situacion que a la postre
redundo en la pérdida del sector bancario para el pais.

3.3 Reprivatizacion bancaria

Laliberalizacion financiera era un paquete amplio de medidas en el cual destacaba
lareprivatizacion bancaria. Sin embargo, ¢ por qué privatizar el sistema bancario?

De acuerdo con la version oficial, Carlos Salinas reprivatizé la banca
comercial por el nuevo papel que se le asignaba al Estado mexicano dentro de su
proyecto de modernizacion de la economia. Ademas, se puntualizaba que se
habian modificado en forma radical las condiciones que en su momento explicaron
la estatificacion de la banca. Por tanto, se consideraba que ya no era adecuado
mantener la exclusividad del Estado en la oferta de los servicios bancarios, puesto
que se enfrentaban importantes necesidades sociales y se tenian los instrumentos
suficientes para ejercer una auténtica rectoria economica.

Alrespecto, Pedro Aspe sefiala: “La privatizacion no consiste simplemente
en la transferencia de empresas de propiedad estatal al sector privado, sino es un
concepto mucho mas amplio de reforma que implica la redefinicion del papel del

Estado y de la sociedad civil en la produccion y redistribucion del ingreso”.?*

Para impulsar la liberalizacion financiera, seglin los promotores de este
proyecto, era inevitable efectuar una reforma constitucional que anulara la
exclusividad del gobierno en la prestacion del servicio de banca y crédito y que,
por ende, diera acceso al sector privado a la actividad bancaria. En esa vision, el
restablecimiento de un régimen mixto en la propiedad y en la oferta del servicio
de banca y crédito favoreceria un mayor flujo de recursos hacia la capitalizacion
del sector, al tiempo que se liberarian los recursos que el Estado tenia com-
prometidos en las instituciones bancarias.

2 Pedro Aspe Armella. EI camino mexicano de la transformacion econémica, p. 172.
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La reforma constitucional se sustentd en tres argumentos. El primero
estipulaba que se debian atender las necesidades sociales de la poblacion. El
segundo indicaba que la estatificacion de la banca ya no se justificaba; las cir-
cunstancias que la sustentaban se habian modificado debido a las transformaciones
economicas, politicas y financieras en el pais. El tercero sefialaba la necesidad de
ampliar el acceso y optimizar la calidad de los servicios de banca y crédito,
evitando subsidios, prerrogativas y excesos.

Puede observarse que esos argumentos, ademas del planteamiento de la
capitalizacion del sector, son muy endebles. El primero es demagogico, el segundo
ideologico y el tercero no garantiza que una banca reprivatizada pudiera alcanzar
ese objetivo. Con respecto a la capitalizacion del sector, la evidencia empirica
demostré en forma inmediata que la privatizacion no capitalizo al sector.

Una respuesta alternativa es que el problema del endeudamiento externo
del sector publico determind el proceso de modernizacion y cambio estructural
de la economia mexicana. Es decir, las presiones de los acreedores impulsaron
esa estrategia de modernizacion, que incluyd de manera relevante la privatizacion
de los sectores econdmicos estratégicos del pais. En consecuencia, el gobierno de
Carlos Salinas privatizé el sistema bancario porque debia cumplir con sus
obligaciones financieras. Ante el endeudamiento publico externo e interno y la
imposibilidad de cumplir con las amortizaciones y los pagos de interés de la deuda,
la tinica posibilidad para cumplir con las obligaciones financieras era vender las
empresas y los bienes publicos.

Por otra parte, es importante mencionar los eventos mas significativos en
torno a la reprivatizacion del sector bancario y reflexionar en torno a ellos. En
febrero de 1990, Carlos Salinas regresa de Davos, Suiza, y Pedro Aspe Armella
(secretario de Hacienda y Crédito Publico) le comunica a Guillermo Ortiz Martinez
(subsecretario de Hacienda) las intenciones de Salinas de reprivatizar la banca.
En ese momento sélo el gabinete econdmico sabia de esa decision. A partir de
ese instante, los funcionarios encargados de disefiar y poner en marcha el proyecto
de reprivatizacion comenzaron a trabajar en forma acelerada. Solo hastael 2 de
mayo de ese mismo afo se da a conocer publicamente la disposicion.
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Aqui son pertinentes algunas reflexiones. Habian transcurrido pocas semanas
de que el paquete de reformas financieras de diciembre de 1989 fue aprobado
por el congreso. ;Qué sucedio? ;Por qué se tomd en forma tan precipitada la
decision de reprivatizar la banca? ; Por qué disefiar y llevar a cabo la reprivatizacion
con tal premura? Tengo dos hipdtesis alternativas. La primera es que la
reprivatizacion bancaria en un principio no estaba contemplada, y el viaje de
Carlos Salinas a Davos en febrero de 1990 de alguna manera fue determinante
para tomar esa medida privatizadora. La segunda apunta a que las reformas
legales de diciembre de 1989 eran parte de una estrategia para encubrir la decision
yatomada con anterioridad. De esa manera, se desactivaba una posible oposicion
organizada a la privatizacion bancaria, al enviar una sefal falsa de que no se habia
considerado una medida de esa naturaleza. Con el beneficio de la retrospectiva,
la segunda hipotesis es mas probable.

El 4 de mayo de 1990, Pedro Aspe comparece ante las comisiones unidas
de Gobernacion y Puntos Constitucionales y de Hacienda de la Camara de Di-
putados. En esta reunion sefiala que los recursos provenientes de la venta de los
bancos se utilizarian para resolver problemas sociales urgentes sin poner en peligro
la rectoria del Estado en materia bancaria y financiera, por las facultades de
regulacion que la ley otorga a la autoridad y que constituyen activos incluso
redundantes en términos de la politica economica. El Estado ejerceria la rectoria
econdmica en el ambito financiero a través del fortalecimiento de sus funciones
de normatividad, regulacion y supervision. Se penso que la supervision prudencial
era suficiente para impedir una liberalizacion financiera sin control.”

Sin embargo, los recursos de la venta de los bancos no se usaron para
atender problemas sociales apremiantes. Al respecto, Ricardo Solis sefiala: la
cantidad recibida por la venta de los 18 bancos, 12,000 millones de délares
aproximadamente, se destinaron al fondo de contingencia con el objetivo de reducir
la deuda ptiblica.?® Ademas, el Gobierno Federal vendia divisas provenientes de

# Ortiz Martinez Guillermo. La reforma financiera... pp. 82 'y 54.
26 Ricardo Solis Rosales. “La transicion financiera como factor determinante de la crisis bancaria”,
en Ricardo Solis Rosales (coord.). Del FOBRAPOA al IPAB, pp. 39-40.
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las privatizaciones al Banco de México para resarcir la pérdida de reservas
internacionales, como fue el caso en junio de 1994 por la renuncia del secretario
de Gobernacion Jorge Carpizo.

El dia 11 de mayo se celebrd una reunioén de las comisiones arriba
mencionadas para debatir la iniciativa de reprivatizacion. En ella el Partido Popular
Socialista declar6 que la reprivatizacién de la banca era una medida
antidemocratica ya que se le cederia a una minoria acaudalada, voraz y antipatriota
un area estratégica y cuantiosos recursos que deberian quedarse en poder de
todos los mexicanos. El subsecretario de Hacienda, oponiéndose a las criticas a
lareprivatizacion y efectuando un pronéstico involuntario pero correcto, sefialaba:
“Algunos de ellos, desgarrandose las vestiduras, afirmaban que estabamos
regalando el pais a manos especuladoras (...)”.?’

Ante las criticas a la reprivatizacion de la banca, las autoridades
reconocieron que los bancos en poder del Estado se encontraban financieramente
sanos y que, por tanto, mostraban utilidades en su operacion. No obstante, ellos
alegaban que la competencia a que estaban sujetos los bancos, frente a otros
intermediarios financieros del pais y extranjeros, obligaba a que todas las ganancias
bancarias deberian complementarse con recursos del sector privado y de
inversionistas extranjeros que se aplicarian a la capitalizacion de los bancos con
el objetivo de mantener su nivel de eficiencia.

La verdadera razon era otra. La justificacion real de la participacion del sector
privado en la propiedad de la banca tenia que ver con la reforma del Estado. La
modernizacién econdmica de Salinas redefinia el papel del Estado, asignandole
el papel de no propietario de sectores economicos estratégicos. Si el gobierno
de Salinas hubiera optado por apoyar a la banca estatizada, mejorando el
desempeiio de los bancos comerciales, esa politica hubiera sido incongruente
con su proyecto general de modernizacion del Estado y con ello se habria
derrumbado la justificacion de la reprivatizacion bancaria.

7 Guillermo Ortiz Martinez, op. cit., pp. 80 y 84.
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Las razones del régimen de Salinas para reprivatizar, por persuasivas que
fueran, no lograban una total aceptacion. Ese gobierno tuvo que negociar y
concertar. El 11 de mayo de 1990 el Partido Accion Nacional (PAN) y la fraccion
parlamentaria del Partido Revolucionario Institucional (PRI) firmaron un acuerdo
cuyos puntos, relevantes para esta investigacion, fueron dos: el servicio de banca
y crédito correria a cargo, indistintamente, del Estado y el sector privado; y la
banca ajustaria su operacion a practicas y usos bancarios sanos, evitando asi el
otorgamiento de créditos preferenciales o de complacencia. Con ese convenio
solo restaba la aprobacion en la Camara de Diputados del proyecto de decreto
sobre las reformas a los articulos 28 y 123 de la Constitucion. Eso era todo; el
Senado estaba controlado por el PRI, al igual que las legislaturas estatales.?®

Se llego a afirmar que la sociedad poco a poco se estaba acostumbrando
a la dinamica modernizadora (incluyendo privatizaciones) del gobierno.”” En
realidad no se acostumbraba, sino que las reformas se imponian drasticamente.
German Gonzalez Quintero, presidente de la Confederacion de Céamaras
Nacionales de Comercio (CONCANACO) en 1995, destaca el estilo autoritario
de los secretarios de Estado de Salinas, y lo ejemplifica con Pedro Aspe: “Aspe
era determinante en sus posiciones. Cuando lo conoci era ya un hombre hecho
como secretario. El ser tan determinante, tan dominante de la situacion, nos llevo

a caer en algunos errores”.*

En agosto de 1990, durante la Sexta Reunion Nacional de la Banca, Pedro
Aspe sefialo los ocho principios fundamentales que regirian el proceso de
reprivatizacion bancaria: 1) establecer un sistema financiero mas eficiente y
competitivo; 2) asegurar una participacion diversificada y plural en el capital de
los bancos, con objeto de animar la inversion en el sector e impedir actos adversos
de concentracion; 3) articular la capacidad y calidad moral de la administracion
bancaria, con un apropiado nivel de capitalizacion; 4) garantizar que la banca
mexicana sea controlada por mexicanos; 5) perseguir la descentralizacion y el
arraigo regional de los bancos; 6) obtener un precio justo por los bancos; 7)

2 ibid., pp. 86-88.
¥ ibid., p. 78.
3 Fernando Ortega Pizarro. “Version de la IP: con estos funcionarios si se puede negociar”, p. 14.
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alcanzar la conformacion de un sistema financiero equilibrado; 8) inducir las sanas
practicas financieras y bancarias.?!

El 4 de septiembre de 1990, Carlos Salinas expidi6 el acuerdo que
establecia los principios y bases del proceso de reprivatizacion bancaria y creaba
el Comité de Desincorporacion Bancaria. E1 25 de septiembre de 1990, el Comité
dio a conocer dos documentos importantes: las Bases Generales del Proceso y el
Procedimiento de Registro y Autorizacion de Interesados. El primer documento
contenia los principios fundamentales y la conformacion del Comité, el cual
establecia las etapas del proceso: valuacion, registro y enajenacion. El segundo
documento sirvié como base para el conocimiento y evaluacion de los grupos
interesados en la compra de los bancos.

Al Comité de desincorporacion bancaria le fueron encomendados el di-
seflo y la ejecucion del proceso. Guillermo Ortiz fue nombrado presidente del
Comité y la mayoria de las autoridades del sector financiero estuvieron
representadas en ¢l. Ademas, esta representacion tuvo el apoyo de asesores y
consultores nacionales y extranjeros. Por lo menos siete consultores externos
(bancos de inversion estadounidenses y despachos de consultoria internacionales)
estuvieron muy interesados en participar desde el principio en el proceso de
reprivatizacion.

Por otro lado, la Comision Intersecretarial de Gasto y Financiamiento se
erigié formalmente en este proceso de reprivatizacion bancaria, como el érgano
supremo en la toma de decisiones. Esta comision estaba integrada por los titulares
de las secretarias de Hacienda (Pedro Aspe), del Trabajo (Arsenio Farell), de la
Contraloria General de la Federacion (Maria Elena Vazquez), de Comercio
(Herminio Blanco), de Desarrollo Social (Luis Donaldo Colosio), asi como del
Banco de México (Miguel Mancera). Dicha comision tuvo conocimiento de las
cuestiones mas trascendentes del proceso y realizo dictamenes al respecto.

Aqui es conveniente sefialar que la responsabilidad de la reprivatizacion
bancaria y de sus implicaciones no puede atribuirse, en particular, a una persona,

31 Guillermo Ortiz Martinez. La reforma financiera... pp. 215-217.
2 ibid, p. 226.
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aun grupo o auna instancia de poder o de gobierno. La decision fue tomada por
Salinas, el disefio fue responsabilidad de un pequefio grupo de funcionarios
publicos y el desarrollo y posterior aprobacion fue un asunto de los poderes
Ejecutivo, Legislativo y Judicial.

La eleccion de la asesoria externa. El acuerdo presidencial anticipaba
la existencia de asesores externos al Comité para colaborar en el disefio estratégico
de la reprivatizacion bancaria, y también para resolver los problemas que se
presentaron en su desarrollo. El presidente del Comité responde a la pregunta:
[eranecesaria la asesoria externa?, de la siguiente manera: “(...) desde que se
concibi6 el disefio mismo de la desincorporacion se tuvo en mente la idea de contratar
asesores externos, quiza entonces sin una nocion totalmente definida de cuales
serian sus actividades precisas. (...) nuestro pais no habia antes atravesado por
un proceso como el que en ese momento afrontaba; por lo tanto, era riesgoso —
por un lado—y hasta irresponsable —por el otro— intentar el manejo de todo el
proceso sin contar con la ayuda de personas con experiencia (en el viaje hecho a
Francia ademas se nos habia insistido en la utilidad de contar con estas
asesorias)”.*®

En este punto es pertinente preguntarse: ;por qué solo la asesoria externa
en el proceso de la reprivatizacion bancaria, y no en todo el proceso de libera-
lizacion del sistema financiero? j Acaso no era también riesgoso e irresponsable
emprender el disefio de un proceso de liberalizacion financiera sin parangon en el
sistema financiero mexicano, careciendo de asesoria experta y especializada? En
particular, la asesoria especializada en materia de supervision bancaria era
fundamental.

Al respecto, se dijo algo muy importante: “(...) se tenia también conciencia
de que la presencia de dichos asesores externos seria un factor mas para inspirar la
confianza que requeria el proceso”.3* ; Para quién y por qué se deseaba inspirar
la confianza en el proceso de reprivatizacion? El autor no da respuesta a esa
interrogante.

% ibid., p. 232.
3 idem.
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El comité de desincorporacion decidio que CS First Boston fuera el asesor
general del proceso de reprivatizacion. Es muy interesante que el presidente de
First Boston, Pedro Pablo Kuczinsky, se involucrara de manera decidida en el
proceso, porque es un miembro destacado del Institute of International Economics
y un promotor clave de las reformas estructurales en los paises con mercados
emergentes, particularmente en América Latina.

El Comité decidio que, ademas del asesor general, seria necesario emplear
a consultores independientes al propio Comité y a los bancos, con el propdsito
de efectuar la valuacion de las instituciones. En consecuencia, se determind
contratar los servicios de dos despachos: Booz Allen & Hamilton de Méxicoy
Mec. Kinsey &Co., ya que se contaba con muy poco tiempo para valuar 18
bancos.

¢ Por qué tanta premura? No se justificaba, pero la prisa era evidente: “(...)
se habia trabajado a marchas forzadas en los temas de asesoria externa, valuacion,
calificacion de cartera y prospecto. Comenzaban a recibir las primeras solicitudes
de registro (...) para entonces ya se habia avanzado mucho”.** ;Por qué tanta
prisa? La premura era sospechosa.

En el afio 2003, Guillermo Ortiz da una explicacion al respecto: “Enun
disefio 6ptimo, primero se habria reflexionado sobre como funcionarian los
mercados y los esquemas de regulacion y supervision que debian acompafiar las
privatizaciones, asi como los incentivos que se estaban generando para las nuevas
empresas. Sin embargo, habia un elemento de estrategia politica: aquellos que
proponian reformar tan rdpido como fuera posible buscan asegurar la
irreversibilidad del cambio. En esta vision se pierde completamente cualquier
sentido de la secuencia 6ptima y de los elementos necesarios para asegurar el
funcionamiento eficiente de las nuevas empresas creadas en el proceso de
privatizacion. En el resultado final, la fatiga en el proceso de reforma obedece en

gran medida a las complicaciones resultantes”.*

3 ibid., p. 230.
36 Guillermo Ortiz Martinez. La fatiga de la reforma... p. 16.
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Para el Comité, el registro de interesados en comprar los bancos fue una de
las piezas importantes de todo el proceso de reprivatizacion, ya que a través de ese
filtro se determin6 el tiempo de venta de los bancos y su orden. Ademas, de acuerdo
con el Comité, el registro promovid una mayor competencia y logré conformar
nuevos grupos a partir de los inicialmente presentes. En total se concedieron 144
constancias de registro, correspondientes a 35 grupos interesados en la compra
de las 18 instituciones de banca multiple.*’

Para cerrar la primera parte de esta seccion, es importante mencionar
algunos aspectos de la apertura de los servicios financieros. Segun las autoridades
del sector, todos los cambios de politicas que afectaron al sistema financiero, de
diciembre de 1988 a diciembre de 1993, tuvieron el propdsito comuin de garantizar
que dicho sistema desempefiara un papel acelerador en la recuperacion
macroecondmica. Asimismo, advertian que ademas de la necesidad de apoyar el
programa de estabilizacion econdmica, existia otra razon para la modernizacion
financiera: la apertura de la economia a la competencia externa. En consecuencia,
el sistema financiero no podia mantenerse al margen del proceso de apertura de
la economia mexicana.

La apertura del sistema financiero se pensé como un instrumento adicional
al resto de las reformas que se han realizado en ese sector. Solo al enfrentar a la
competencia externa podrian los intermediarios financieros mexicanos garantizar
al sector productivo acceso a recursos financieros a precios internacionales. En
la concepcion de las autoridades de ese momento, los beneficios de la apertura
del sector financiero no se alcanzarian si ésta se efectuaba en forma repentina. La
reforma financiera deberia tener una oportunidad adecuada para consolidarse.
Por lo tanto, la apertura del sistema financiero se concibi6 de manera gradual,
para minimizar los riesgos de fracasos de los intermediarios antes de que la reforma
se consolidara.

Sin embargo, Joseph Stiglitz esta en lo correcto cuando afirma que es un
error econdmico que un pais en desarrollo, con un sistema bancario débil, abra

37 Véase el anexo 2 para identificar las 18 instituciones bancarias.
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sus mercados ya que la entrada y salida de dinero caliente que se presentan con
la liberalizacion de los mercados de capitales, provoca estragos.*®

Las negociaciones del TLC finalizaron en agosto de 1992, un poco después
de la privatizacion de los bancos comerciales y la formacion de los grupos
financieros. De hecho, el mayor avance en materia de apertura fue resultado del
Tratado de Libre Comercio. Conforme al tratado, los proveedores de servicios
financieros de un pais miembro del TLC podrian establecerse en el territorio de
los otros paises signatarios para realizar operaciones de banca, seguros, valores
y otro tipo de servicios financieros.

Evaluacion de la reprivatizacién bancaria. En primer término, se expone la
sorprendente evaluacion de uno de los principales protagonistas del proceso de
reprivatizacion de la banca: “En cuanto al proceso de privatizacion (...) éste es
aun insuficiente, pero no so6lo por la falta de celeridad en la venta de activos en
manos del Estado, sino también por deficiencias en el disefio de estos procesos.
El sentido de la reforma era traspasar ciertas actividades del ambito de competencia
del Estado al mercado y permitir aquél enfocarse en las actividades que le son
propias. Sin embargo, la venta de activos antes en manos del Estado no siempre
resulto en el desarrollo de mercados y de empresas eficientes. En muchos casos
falt6 el fortalecimiento del marco regulatorio. Las privatizaciones no siempre se
hicieron de acuerdo a las mejores précticas disponibles y, en ocasiones, resultaron
en la conversion de un monopolio publico en uno privado. Peor aun,
frecuentemente se generaron estructuras perversas de incentivos tanto para
reguladores, como para regulados”.*

En segundo lugar, veremos con mayor detalle las objeciones al proceso de
reprivatizacion bancaria. Para ello, me apoyo en el informe del auditor canadiense
Michael Mackey, el cual contribuyd a la comprension de la estatizacion de la
banca, la liberalizacion financiera, la reprivatizacion bancaria, la crisis financiera,
laresolucion de la crisis (sobre todo del rescate bancario) y el costo fiscal corres-

38 Joseph E. Stiglitz. El malestar en la globalizacion.
% Guillermo Ortiz Martinez, op. cit., p.15.
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pondiente. La conclusion general del informe es que el desempeiio de las autori-
dades fue ineficaz durante la estatizacion, la reprivatizacion y el rescate bancario.

Por lo que respecta a la reprivatizacion bancaria, presento las principales
conclusiones del informe final de Mackey y una reflexion critica sobre esos
resultados.®

1. Las autoridades financieras no tenian un diagnostico correcto de la situa-
cion de los bancos que iban a privatizar, y no explicitaron que desde antes de la
privatizacion los bancos presentaban problemas serios de capitalizacion, de cartera,
de recuperacion de créditos y de administracion, los cuales se trasladaron a los
compradores al privatizar.

En realidad, los problemas financieros de las principales instituciones
bancarias en poder del Estado no les impedia generar utilidades. Por otro lado,
conviene aclarar que a los compradores de la banca no les importaba la situacion
real de las instituciones o sabian perfectamente lo que adquirian; tan era asi, que
no les import6 pagar un precio alto por los bancos, ya que los negocios en
perspectiva prometian ser generosos.*' La mayoria de los nuevos banqueros
consideraron la propiedad de los bancos como un medio para tener acceso a
financiamiento barato, y para contar con condiciones apropiadas para empresas
relacionadas.

2. Las autoridades no investigaron bien ni conocieron a fondo a quienes
serian los nuevos banqueros (los prospectos de duefios y los funcionarios de alto
nivel de los bancos), quienes no pudieron enfrentar los problemas que desde la
estatizacion arrastraban los bancos. Las instituciones bancarias fueron subastadas

“ Me apoyo parcialmente en dos reportajes de la revista Proceso: Antonio Jaquez. “Descuido
gubernamental e ineptitud privada en la banca, el origen de ‘operaciones irregulares y fraudulentas’”.
Proceso, niim. 1186, 25 de julio de 1999; Carlos Acosta Coérdova y Raul Monge. “La banca estatizada,
reprivatizada y ‘rescatada’ acumulé anomalias e ilicitos hasta el colapso zedillista”. Proceso, niim.
1185, 18 de julio de 1999. Este ultimo reportaje sefiala que las ideas provienen de una grabacion que
hizo Jorge Silva, diputado del PRD, de una reunién que sostuvieron los auditores de Mackey con
legisladores mexicanos.

41 Véase el anexo 2 para conocer los precios que fueron pagados por la adquisicion de los bancos.
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al mejor postor y terminaron vendiéndose a personas sin experiencia bancaria,
que se convirtieron en propietarios desacertados. Las autoridades maximizaron
el precio de venta de los bancos, sin prestar la atencion debida a otros problemas
y objetivos importantes.

Se debe sefialar que las autoridades —en particular el Comité de
Desincorporacion Bancaria— sabian que los propietarios de los grupos financieros
iban a adquirir la mayoria de los bancos del sistema, y entre ellos los mas
importantes.** Estos financieros fueron apoyados por el gobierno desde 1983,
por lo cual era obvio que los conocian y sabian como se desempefiaban en el
ambito financiero. Sus habilidades especulativas habian quedado ampliamente
demostradas con el crack de la bolsa en 1987. Debido a esto, se critica al
expresidente Miguel de la Madrid Hurtado por el apoyo que les brindo, asi como
por crear una banca paralela a la banca nacionalizada y enriquecer a los
especuladores a costa de los ahorradores con el fraudulento crack de 1987.

3. El gobierno descapitalizo a los bancos, ya que las autoridades retiraron
del sistema el capital que los nuevos banqueros utilizaron para pagar la adquisi-
cion de esas mismas instituciones, no obstante que las autoridades sabian de la
falta de capital en el sistema de ese entonces.

También es importante mencionar que en la adquisicion de los bancos hubo
poco capital fresco, ya que los nuevos banqueros se prestaban entre ellos para
comprar las acciones bancarias. Con ese tipo de practicas participaron en la
descapitalizacion de los bancos, descapitalizacion que se convertiria posterior-
mente en el principal problema del sector. En consecuencia, no hay duda de que
existio corresponsabilidad del gobierno y los nuevos banqueros para descapitalizar
al sistema.

4. No se evitd la concentracion del capital bancario en unos cuantos

accionistas. Al iniciarse el proceso de privatizacion, se establecio un limite respecto
a la posesion de acciones con derecho a voto de los bancos, asi como para las

42 Véase el anexo 2 para identificar a los grupos financieros que adquirieron las instituciones
bancarias.
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sociedades financieras controladoras. Se limit6 a las personas fisicas y morales la
titularidad de acciones en no mas de 5% del total, sujeto a un incremento no
mayor de 20% con la aprobacion de Hacienda. Sin embargo, se dieron exenciones
transitorias a grupos financieros, permitiéndoles obtener mas del 20 por ciento.
Esto trajo como resultado que la propiedad de algunos bancos se concentrara en
un grupo demasiado reducido de accionistas, quienes ejercian una influencia
importante en estos bancos.

De esta manera, la concentracion de la propiedad bancaria en pocas
personas, la participacion de grupos financieros en la estructura accionaria de los
bancos, el uso de los bancos para efectuar operaciones con partes relacionadas
y laejecucion de transacciones no efectuadas en términos de mercado, debilitaron
financieramente a las instituciones bancarias. En particular, las enormes
transacciones realizadas por los bancos con empresas relacionadas a grupos
financieros los puso en riesgo. Por lo tanto, este contexto abrid una amplia
oportunidad para los nuevos banqueros de efectuar operaciones bancarias que
involucraran operaciones irregulares y fraudulentas.

5. Antes de la privatizacion bancaria, la supervision fue ineficaz. La Comision
Nacional Bancaria no estaba capacitada, no tenia los medios para supervisar los
bancos. Ademas, el marco regulativo era practicamente inexistente, sin reglas ni
procedimientos relativos a los derechos de los acreedores, a las leyes de quiebra
y a la proteccion de los ahorradores.

Asimismo, el informe indica que la Comision fue incapaz incluso de
supervisar y vigilar el proceso mismo de reprivatizacion de la banca. Por ejemplo,
en la compra de los bancos la Comision no verifico que se estuviera usando
dinero fresco ni detectd que la compra se financi6 con capital proveniente de
préstamos entre bancos, o entre bancos y compaiiias internacionales.” La
privatizacion no estaba sustentada por un apoyo complementario en las actividades

“ Es importante tener presente que la existencia de las acciones serie “C” dentro del capital social
de los bancos comerciales obedecia a la posibilidad de que el capital extranjero pudiera también ser
propietario de los bancos. Esto revestia una gran importancia para la reprivatizacion, debido a que
algunos grupos de compradores tenian el propdsito de asociarse con los inversionistas extranjeros
para la adquisicion de los bancos.
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de supervision y regulacion, que constituia una necesidad mucho mayor en un
ambiente privatizado. La supervision y vigilancia fueron totalmente laxas, debido
principalmente a que los supervisores de la Comision Nacional Bancaria no tenian
la experiencia ni el juicio para normar a los bancos privatizados. La estructura
regulativa fue muy deficiente y rudimentaria, y las reglas para la capitalizacion de
los bancos y para la clasificacion de los créditos no estaban bien definidas.
Tampoco habia una definicion precisa de lo que era un crédito relacionado, ni
existian las normas de contabilidad y las reglas para la administracion y supervision
de riesgos.

Las autoridades financieras no quisieron reconocer las necesidades
supervisoras y regulativas de un sistema bancario privatizado, con el resultado de
que tomaron muy pocas acciones, mismas que a la postre resultaron insuficientes.
Sélo hasta 1994, cuando ya se tenia un crecimiento peligroso del crédito bancario
y el sistema era vulnerable a las presiones externas, las autoridades se preocuparon
por la supervision y regulacion del sistema.*

Desde mi punto de vista, argumentar que la supervision y la vigilancia fueron
totalmente laxas, debido principalmente a que los supervisores de la Comision
Nacional Bancaria no tenian la experiencia ni el juicio para normar a los bancos
privatizados, es incorrecto ya que la laxitud se derivaba de una politica de Estado.
Ademas, hacer énfasis en la incapacidad de la Comision durante el proceso de
reprivatizacion es soslayar el hecho de que el poder que se le atribuy6 al Comité
de Desincorporacion Bancaria era superior al de la Comision. Dado ese poder,
dicho Comité tuvo una mayor responsabilidad que la Comision en los resultados
del proceso de reprivatizacion.

Uno de los principales protagonistas del proceso lo sefiala de manera
contundente: “Es igualmente desafortunado y frecuente el encontrar casos en los
cuales el Estado ha otorgado garantias implicitas e incluso explicitas a los inver-
sionistas privados que se han aventurado a invertir en los sectores que antes
controlaba el Estado. Ello refleja en buena medida problemas en otros ambitos,

4 Este es un indicio de que la crisis bancaria que se estaba gestando conducia al pais a la crisis
cambiaria de 1994.
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en particular la falta de desarrollo de mercados de capitales profundos capaces
de proveer de financiamiento a proyectos de riesgo a largo plazo. El resultado ha
sido el otorgamiento de garantias publicas al rendimiento a la inversion privada,
ya sea mediante la laxitud del regulador, o mediante el otorgamiento de garantias
financieras (...)”.*

En definitiva, la reprivatizacion bancaria estuvo mal disefiada e
instrumentada. La reprivatizacion se realizo con grandes expectativas, por parte
de los compradores, de obtener considerables ganancias con las operaciones
bancarias. Este afan desmedido de los nuevos banqueros de generar ganancias
en sus operaciones provocd, entre 1991 y 1994, un incremento en la oferta de
créditos que dio como resultado un sobreendeudamiento del sistema bancario
por la concesion excesiva de préstamos y por apalancar con fondos externos los
créditos en dolares a corto plazo. Este crecimiento crediticio suscitd una
disminucion en la calidad de los activos de los bancos, un aumento en la exposicion
al riesgo y un incremento constante en créditos vencidos. Ademas, los fondos
que el gobierno obtuvo por la venta de los bancos no ingresaron al sistema
bancario, y eso contribuyo a su descapitalizacion. Todo lo anterior debilito al
sistema bancario. Sin embargo, en el deterioro del sistema tuvo un papel relevante
la politica gubernamental de laxitud deliberada en la supervision y regulacion de
las instituciones bancarias.

Por lo tanto, la crisis bancaria no se origind en diciembre de 1994 sino que
se gestd con anterioridad. Lo que hizo la crisis de 1994-1995 fue detonar o
agravar la crisis de los bancos ya debilitados. De esta manera, el desplome del
sistema bancario mexicano fue de tal magnitud que no ha tenido antecedente en
ninguna otra parte del mundo.

En ese contexto, es relevante la siguiente pregunta: ;se podia desregular el
sistema financiero sin hacerlo vulnerable a una crisis financiera? La respuesta es
no. La liberalizacion financiera profundiza la creacion de mercados financieros
altamente organizados, cuya alta liquidez promueve comportamientos de

4 Guillermo Ortiz Martinez. La fatiga de la reforma... p. 15.
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especulacion entre los participantes en los mercados financieros, los cuales juegan
un papel importante en la creacion de las condiciones que conducen a la crisis. Al
respecto, Kaminsky sefiala: ““(...) la evidencia de los mercados emergentes, con
mayores auges y caidas en el periodo inmediato posterior a la liberalizacion, da
un apoyo a los argumentos de excesivos ciclos financieros que siguen a la
liberalizacion”.*

Asimismo, son importantes las siguientes preguntas: ; Entregé el gobierno
de Carlos Salinas de manera irresponsable la banca a financieros y empresarios
motivados exclusivamente por el afan de lucro? ; Existieron presiones de grupos
financieros y empresariales sobre el Estado para la creacion de condiciones
ventajosas en la adquisicion de los bancos? ;Fueron las reformas estructurales,
en particular la reprivatizacion bancaria, el caso mas importante de corrupcion,
trafico de influencias y conflicto de intereses?

Es imposible dar respuesta con pruebas inequivocas a esas preguntas; sin
embargo, se puede reflexionar en torno a ellas y adelantar algunas hipétesis.

La liberalizacion financiera promovi6 un incremento importante de flujos
internacionales de capital hacia nuestra economia, al eliminar las restricciones al
libre movimiento del capital financiero internacional. Este proceso generd
oportunidades de beneficios extraordinarios para banqueros y empresarios
nacionales e inversionistas extranjeros. Este contexto libre de restricciones y con
una politica de Estado de laxitud extrema en la supervision y regulacion bancaria
impuls6 la mala administracion de los fondos y facilit6 la corrupcion.

El sector privado percibid en la reprivatizacion bancaria la oportunidad de
hacer “grandes negocios”, de obtener beneficios extraordinarios. El objetivo
principal ya no seria contar con un sistema financiero eficiente sino obtener mayores
ganancias, postura “natural y racional” ya que los intereses del sector privado en
pocas situaciones coinciden con el interés colectivo.

46 Graciela L. Kaminsky y Sergio L. Schmukler. Short-Run Pain, Long-Run Gain: The Effects of
Financial Liberalization, pp. 24 y 25.
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Guillermo Ortiz es muy sugerente al respecto cuando sefiala que en el
sector financiero la expectativa de ganancias extraordinarias estaba en el animo
de los compradores de la banca. El precio era lo menos importante para ellos, ya
que los bancos ofrecian inmejorables oportunidades y los adquirientes se
encargarian de aprovecharlas.’

Podemos concluir esta seccion sosteniendo que la reprivatizacion bancaria
fue una decision autoritaria impulsada por factores internos y externos, y promovida
para cumplir fundamentalmente con los compromisos del endeudamiento del pais.
Los argumentos poco so6lidos a su favor no se sostuvieron en los hechos: la
reprivatizacion no era necesaria. Con el beneficio de la retrospectiva, se puede
afirmar que hubiera sido mas conveniente para el pais una liberalizacion financiera
sin reprivatizacion bancaria. Sin embargo, la historia fue diferente: las reformas
financieras operativa y juridica se llevaron a cabo basicamente para lograr una
“exitosa” reprivatizacion bancaria.

4. El endeudamiento del sector privado y la crisis econémico-financiera
de 1994 - 1995

En esta seccion establezco los elementos basicos para fundamentar mi explicacion
de la crisis econdmico-financiera de 1994-1995 . Desde mi punto de vista, la
amplia disponibilidad de recursos financieros, principalmente provenientes del
exterior, y el manejo irresponsable de esos recursos por parte de los nuevos
banqueros y empresarios, condujeron al endeudamiento del sector privado. Este
endeudamiento y la sobrevaluacion del peso (impulsada por la entrada de capitales
externos) provocaron el desequilibrio de la balanza de pagos que detond la crisis
econdmico financiera de 1994-1995.

La liberalizacion financiera fue uno de los elementos mas importantes, en
particular la reprivatizacion del sector bancario, en la generacion de las condiciones

que llevaron ala crisis. Es decir, la liberalizacion financiera contribuy6 de manera
destacada al endeudamiento del sector privado y a la apertura de nuestra

47 Guillermo Ortiz Martinez. La reforma financiera... p. 243.
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economia a los flujos internacionales de capital (que impulsé la sobrevaluacion
del tipo de cambio), factores que llevaron al desequilibrio de la cuenta corriente
de la balanza de pagos y a la crisis.*® En suma, la crisis fue el producto de las
reformas estructurales, en particular de la reforma financiera.

4.1 La deuda externa del sector privado

En la década de los afios ochenta se dio un proceso acelerado de desen-
deudamiento del sector privado: se pasé de un saldo de 21,900 millones de
dolares en diciembre de 1981 a un saldo de 4,969 millones de dolares en diciembre
de 1989. Una gran proporcion de la deuda cancelada del sector privado
correspondi6 a la deuda que participé en los programas de FICORCA. En el
segundo semestre de 1989 el sector privado, al igual que el sector publico, regresa
al mercado voluntario de capitales y el proceso de desendeudamiento del sector
privado se invierte. Asi, entre 1990 y 1992 el saldo de la deuda privada aumenta
en promedio 34.9% anual.*

José Angel Gurria manifiesta su preocupacion por el crecimiento de la
deuda externa del sector privado: “Al finalizar 1993 (...) la deuda externa del
sector privado y la de los bancos, ya privatizados, sefiala un dinamismo
preocupante. El saldo de la deuda externa de los bancos comerciales supera los
20,000 millones de ddlares y la de las deméas empresas del sector privado se
cifraen alrededor de 10,000 millones de dolares. Més que los saldos nominales
lo que llama a la reflexion es la velocidad de su crecimiento en los Glltimos cuatro
afios. El pais tendra cada vez mas y mejor acceso al crédito externo. El principal
beneficiario de este acceso sera el sector privado. Debe evitarse a toda costa
que esta nueva disponibilidad de recursos externos, en manos de cientos o miles
de empresas privadas, se convierta en fuente de problemas futuros de balanza de

pagos que afecten a todo el pais”.*

8 Como ya se menciono, el ingreso masivo de flujos de capital privado internacional fue impulsado
inicialmente por la reestructuracion de la deuda externa.

# José Angel Gurria, op. cit., pp. 199-200.

0 jbid., pp. 200-201.
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En relacion con el mayor acceso al crédito externo, en un contexto
internacional de reducidas tasas de interés México recibia mds inversion externa
conforme iban avanzando las reformas econdmicas. Esta recepcion de capital
era fomentada por la inexistencia de restricciones al ingreso de flujos de capital y
por larenegociacion de la deuda externa del pais. Los flujos crediticios externos
al sector privado pasaron de menos 193 millones de dolares en 1988 a 23,200
millones de dolares en 1993.°!

Por otro lado, de diciembre de 1988 a noviembre de 1994 el crédito de la
banca comercial al sector privado se increment6 en términos reales en 277%, o
25% anual. Los pasivos de las tarjetas de crédito alcanzaron una tasa anual de
31%, el crédito directo para los bienes de consumo durable se elevo a una tasa
anual de 67% y los préstamos hipotecarios a una tasa anual de 47%, todos en
términos reales. Este incremento de la oferta de crédito se debio principalmente
a: la liberalizacion financiera, la reduccion considerable de la deuda publica, el
auge de los mercados de valores y de bienes raices, la facilidad para obtener
financiamiento a través de la colocacion de bonos en los mercados internacionales,
y lamejoria en las expectativas economicas.”

La causa principal del incremento de la deuda de los bancos y de las demas
empresas del sector privado fue la liberalizacion financiera. Esta liberalizacion
permitié que la mayoria de los bancos fueron comprados sin que sus nuevos
propietarios los capitalizaran; al mismo tiempo, la inexistencia de reglas de
capitalizacion basadas en el riesgo de mercado promovio los desequilibrios activos-
pasivos que condujeron a una estructura de pasivos altamente liquida. Ademas,
dentro de la apertura financiera los impuestos sobre los flujos internacionales de
capital (dividendos, intereses, etc.) fueron drasticamente reducidos o eliminados.
Asimismo, la instrumentacion de la liberalizacion financiera tuvo errores
importantes, como la deficiente supervision bancaria y la premura con la que se
privatizaron los bancos.

31 Francisco Gil —Diaz. “The Origin of Mexico’s 1994 Financial Crisis”, p. 3.
2 ibid., pp. 1y 3.
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En relacion al Gltimo punto, es importante advertir que en este documento
he cuestionado tanto el hecho de privatizar los bancos como la forma de instru-
mentar la privatizacion. No he considerado a la privatizacion bancaria como un
factor mas que contribuyd al extravio de la liberalizacion financiera. La tesis que
he manejado en este trabajo es que la privatizacion fue la parte central de la
liberalizacion financiera, la cual contribuyo en forma importante al endeudamiento
del sector privado y a las crisis bancaria, cambiaria y de deuda.

Hubo también otras causas que aumentaron la deuda del sector privado.
Los bancos comerciales tenian acceso a cantidades exageradas de fondos del
mercado de dinero ya que podian contar, en cualquier momento, con una oferta
ilimitada de facilidades crediticias en el Banco Central. Por el respaldo ilimitado a
los pasivos bancarios, se incremento el riesgo moral. La banca de desarrollo
expandié de manera considerable su crédito. Se aumento el poder de compra de
los vendedores internos de Cetes al permitirse, en diciembre de 1990, la compra
de estos instrumentos de inversion a extranjeros. El sector bancario no tenia un
buré de crédito para préstamos al consumidor, y tampoco utiliz6 el bur6 disponible
para préstamos a las empresas. Finalmente, existia una profunda transformacion
estructural en la economia que alter6 en forma drastica muchos precios relativos,
los cuales cancelaron oportunidades en sectores tradicionales, convirtieron buenos
proyectos en malos proyectos y frenaron la capacidad de muchos sectores y
empresas para pagar el servicio de la deuda.

Todos los elementos arriba mencionados, que generaron el endeudamiento
del sector privado, son factores que crearon las condiciones para la crisis de
1994. Este es un ejemplo de una liberalizacion financiera que hundio al pais en
una crisis financiera. Sin embargo, para Pedro Aspe (secretario de Hacienda), a
principios de 1994 no habia problemas: “LLa modernizacion financiera, como parte
de lareforma del Estado, ha tenido un impacto positivo en el sector y la economia”.>

53 Guillermo Ortiz Martinez, op. cit., p. 9.
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4.2 La crisis economico-financiera de 1994 - 1995

Antes de iniciar esta seccion, es importante definir el concepto de crisis financiera.
Este concepto involucra diferentes combinaciones de crisis o problemas cambiarios,
bancarios y de deuda. La crisis cambiaria surge cuando un desequilibrio
macroecondmico o un ataque especulativo sobre la moneda de un pais da como
resultado una devaluacion o una fuerte presion al Banco Central para defender la
moneda; el Banco central vende una gran cantidad de divisas de su reserva o
incrementa de manera significativa la tasa de interés para ese proposito. La crisis
bancaria ocurre cuando una quiebra bancaria, actual o potencial, induce a los
bancos a suspender el cumplimiento de sus obligaciones o compromete al gobierno
aintervenir para prevenir ese incumplimiento a través de un apoyo financiero a
gran escala. La crisis de deuda surge cuando un prestatario se vuelve insolvente
o cuando el prestamista presume esa insolvencia y, por tanto, rechaza la concesion
de nuevos préstamos y trata de liquidar los existentes.

La crisis de México en 1994-1995 se ha descrito como la primera crisis
financiera del siglo XXI, es decir, la primera crisis financiera importante que golpea
a una economia con mercado emergente en el nuevo mundo de mercados
financieros globalizados.

Jeffrey Frankel sefala que en las investigaciones realizadas por The Nacional
Bureau of Economic Research (NBER) se proponen varias explicaciones sobre
las causas de la crisis de los mercados emergentes en la década de los noventa.>
En esas explicaciones se destacan los siguientes factores: el volumen considerable
y variable de los flujos de capital en los modernos y liberalizados mercados
internacionales de capital; la composicion de los flujos de capital hacia los
mercados emergentes; la concentracion de la deuda de corto plazo denominada
en dolares en los mercados emergentes; el comportamiento de los inversionistas
internacionales; los incrementos en las tasas de interés mundiales, los cuales juga-
ron un papel fundamental en las crisis de los ochenta, aunque en las crisis de la
segunda mitad de los noventa fueron menos relevantes; y la persistencia de mantener
regimenes cambiarios de tipos de cambio fijos en esos mercados.

> Estas investigaciones son parte del International Finance and Macroeconomics Program. El
director del programa es Jeffrey Frankel.
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Por otra parte, algunos analistas manifestaron que, en buena medida, los
factores que causaron la crisis asiatica tiene relacion con: la corrupcion; las
relaciones incestuosas entre los poderes publicos, las grandes empresas y las ins-
tituciones financieras; los defectos o la opacidad de la gestion publica; la
responsabilidad difusa; y la falta de transparencia de la administracion.

Para Michael Pettis las crisis financieras en las economias con mercados
emergentes fueron causadas por politicas financieras equivocadas. Las politicas
econdmicas que influyen en los fundamentos, o el lado real de la economia, son
importantes; sin embargo, el manejo erroneo de la estructura de capital nacional
puede impedir que incluso las mejores politicas econdmicas funcionen. La
administracion deficiente de la estructura de capital puede causar estancamiento
economico e inestabilidad y, posteriormente, el colapso y la crisis financiera. Pettis
agrega que para Hyman Minsky las crisis financieras son —siempre y en cualquier
lugar—la consecuencia de estructuras de capital fragiles. Una vez que un pais ha
entrado en crisis no crecera hasta que su estructura de capital se repare, de
manera explicita por medio de la accion del gobierno, o lentamente, cuando la
carga de la deuda se reduzca.™

Pettis explica su planteamiento: algunos tipos de crisis financieras no estan
relacionados con la mala politica econdmica, sino con la mala administracion del
balance nacional. Esas crisis no suceden porque las politicas econdmicas locales
sean erradas, porque el flujo de capital sea excesivo, porque los inversores
internacionales se comporten de manera irracional o incluso porque los regimenes
monetarios no sean los adecuados. Ocurren més bien por otras dos causas,
relacionadas entre si. Primero, los deudores e inversores de los mercados
emergentes han subestimado constantemente el origen y la magnitud de la volatili-
dad en sus mercados financieros. Segundo, quiza como consecuencia de ello,
deudores e inversores han permitido e incluso estimulado a las naciones a establecer
estructuras de capital que sistematicamente acenttian la volatilidad.*

55 Michael Pettis. La mdquina de la volatilidad, los mercados emergentes y la amenaza de su
colapso financiero, p. 15.
¢ ibid., p. 17.
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Considerando que las recientes crisis financieras, en particular las de Asia,
fueron causadas por estructuras de capital mal administradas, Pettis concluye
que es inutil buscar las raices de las crisis en el capitalismo prebendario, la
intervencion del Estado, la manipulacion del crédito u otras fallas del interven-
cionismo estatal.”’

Como puede observarse, en las explicaciones anteriores sobre las crisis
financieras no hay una mencion explicita y directa a las reformas estructurales
implantadas en las economias con mercados emergentes en los noventa. Por el
predominio de la concepcion dominante sobre las crisis financieras, no se ha
investigado con amplitud y profundidad el papel de las reformas estructurales
como detonantes de las crisis financieras en esas economias. Esta vision
preponderante explica la aparicion de las crisis como algo que es inherente al
funcionamiento mismo de la economia, y no al disefio deliberado de politicas y
reformas que promueven los intereses de las empresas transnacionales y de los
gobiernos que representan a esas empresas. Por otro lado, el dominio de ese
pensamiento explica, en gran medida, por qué los paises industrializados no han
tenido interés en instrumentar politicas para evitar las crisis de los mercados
emergentes.>

Por lo que respecta a la crisis financiera mexicana, en 1995y 1996 se
publicaron, en México y en otros paises, un nimero importante de estudios sobre
diversos aspectos de esta crisis.” Posteriormente, la cantidad de investigaciones
se redujo pero gand en profundidad con el beneficio de la retrospectiva. En las
primeras investigaciones se buscé explicar, sobre todo, el motivo por el cual la
economia mexicana entrd en una crisis financiera; se abri6 asi un amplio debate
sobre los origenes de esta crisis, el cual ain no concluye.

T ibid., p.24.

%8 No obstante que estos paises podrian hacerlo a través de las siguientes acciones econdmicas:
estabilizando los tipos de cambio entre los paises industrializados; abriendo sus mercados a los
productos de los mercados emergentes; regulando el crédito otorgado por los prestamistas privados de
los paises industrializados; y creando un prestamista de ultima instancia.

% Asimismo, se escribid extensamente sobre la crisis en revistas y periodicos nacionales e interna-
cionales.
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Ademas del cuestionamiento sobre el origen de la crisis en México, las
preguntas de investigacion que estuvieron en la atmdésfera durante los primeros
meses posteriores a la crisis fueron las siguientes: ; Debieron saber los perceptivos
analistas de Wall Street que las cosas se estaban saliendo de control? Y si lo
sabian, ;por qué no se lo comunicaron a sus clientes? ;Qué tanto sabian los
funcionarios del Departamento del Tesoro de Estados Unidos acerca de la
gravedad de los problemas de México? ;Cual fue el papel de los medios de
comunicacion? ; Influy¢ la especificidad del sistema politico mexicano en la forma
como se manejo la politica econdmica en los meses que precedieron a la crisis?*

En las primeras investigaciones se reconocio que la crisis financiera de
México era muy compleja, ya que intervinieron en su gestacion un gran niumero
de factores que exigian una profunda reflexion sobre el problema. Estos analisis
se centraron en el comportamiento de las variables macroecondmicas internas (la
sobrevaluacion del tipo de cambio, el bajo nivel de ahorro, etc.) y externas (por
ejemplo, el aumento de las tasas de interés en los mercados internacionales), en
los errores de politica econdmica, en la pérdida de la confianza por parte de los
inversionistas internacionales (causada a su vez por la pérdida de credibilidad en
el gobierno y en su capacidad para sostener la paridad cambiaria frente a un
déficit muy elevado en la cuenta corriente), en el comportamiento especulativo
de los agentes econodmicos, en la volatilidad de los flujos de capital, en la acelerada
apertura comercial, en la ineficiencia de la banca, en la sustitucién de Cetes por
Tesobonos, en la politica monetaria expansionista y en los efectos de la inestabi-
lidad politica de México en 1994.

No obstante la importancia de todos esos estudios, en la mayoria de ellos
no se consideran el endeudamiento y las reformas estructurales como factores
fundamentales en la generacion de las condiciones econdmicas, financieras y
politicas que dieron pie a la crisis. En el mejor de los casos, no se ha investigado
aprofundidad el papel de las reformas estructurales, en particular de la liberalizacion
financiera, como detonante de la crisis economico—financiera de 1994-1995.

% Sebastian Edwards. The Mexican Peso Crisis? How Much Did We Know? When Did We Know
1?2, p. 2.
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Por otro lado, en la mayoria de esas investigaciones se advertia que era
muy pronto para decir algo definitivo sobre la crisis financiera en México. Sin
embargo, después de casi diez afios es necesario replantear el tema de esta crisis;
mas que nada, porque en la mayoria de las exploraciones existe un comun
denominador: la insuficiencia del andlisis sobre la relacion entre las reformas
estructurales y la crisis financiera. Asimismo, este replanteamiento es necesario
por la relevancia actual del problema para México, en razon de la persistencia de
sus efectos e implicaciones hasta el presente.

So6lo de manera excepcional y difusa se deja entrever una incipiente
consideracion de las reformas estructurales y del endeudamiento en la generacion
de las condiciones que llevaron a la crisis financiera a nuestro pais. Por ejemplo,
Leopoldo Solis menciona que algunos analistas (no sefiala quiénes) sostuvieron
que la crisis tenia como base problemas estructurales, por ejemplo el fracaso del
proyecto neoliberal, el agotamiento de los “pactos”, la represion salarial por largo
tiempo, la acelerada apertura comercial y sus efectos sobre la planta productiva
nacional. Sin embargo, Solis advierte que todos esos problemas se vieron
rebasados por la sobrevaluacion del tipo de cambio.®!

Laexplicacion de Solis puede resumirse en el siguiente parrafo: “(...) durante
el gobierno de Salinas se pospuso el ajuste cambiario, asi como las adecuaciones
a la politica de la apertura comercial, lo cual nos llevd a un déficit comercial
acumulado muy amplio, que podria interpretarse como una situacion en la que el
pais se endeud6 para mantener un auge ficticio, con tasas de interés sumamente
elevadas, y que condujo todavia a un mayor endeudamiento externo. Fue asi
como las medidas econdmicas que tenian como fin mejorar a México, se

convirtieron en la base de la crisis actual (...)”.?

Por su parte, Dornbusch subraya que la sobrevaluacion del tipo de cambio
fue la causa de la crisis mexicana. Sin embargo, considera que la expansion del
crédito, motivada por un afio electoral, fue también importante para el proceso
que condujo a la crisis. El acepta sin discusion que la politica del Banco Central

¢! Leopoldo Solis, op. cit., p. 114.
¢ Loc. cit.
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ayudoé a promover y presumiblemente a agravar la crisis. Admite también que al
expandirse la demanda y ampliarse el déficit externo, la politica crediticia del
Banco Central y de los Bancos de Desarrollo contribuyeron a la ampliacion de la
crisis. Lo mismo es cierto para la estrategia del manejo de la deuda en la forma
de la dolarizacién y la reduccion de los vencimientos. Dornbusch concluye
senalando que las reformas estructurales debieron haber puesto a México en la
trayectoria de mayor crecimiento. El fracaso no se debi6 a las reformas. La
sobrevaluacion fue el principal error. Ademaés, otros agravantes de importancia
fueron las malas politicas de crédito y manejo de la deuda.®

De esta manera, todas las explicaciones anteriores sobre el origen de la
crisis financiera en México omiten mencionar en primer término la contribucion
de las reformas estructurales, en particular la liberalizacion financiera. Solo hasta
fechas recientes se comenzo6 a reconsiderar el papel que estas reformas han tenido
en las crisis financieras de las economias con mercados emergentes. Al respecto,
Guillermo Ortiz sefiala: “(...) las crisis de fin del siglo XX reabrieron el debate
sobre hasta qué punto algunas de estas reformas o el orden con que se adoptaron,
aumentaron la vulnerabilidad de las economias (...) Repetidas crisis financieras y
periodos de volatilidad en los mercados financieros han generado un sustancial
retroceso tanto para los indicadores de bienestar y pobreza, como para las
perspectivas futuras de la region. El consenso de los especialistas apunta como
causa fundamental de dicha vulnerabilidad entre otros, a un desfase entre la
liberalizacion financiera y el requerido reforzamiento de la supervision prudencial,
asi como la lenta adaptacion de los regimenes cambiarios a la mayor movilidad
de capitales”.*

En el contexto de esta multiplicidad de explicaciones sobre la crisis financiera

en México, aun persiste la pregunta: ;cudles fueron los factores mas importantes
que generaron las condiciones para el estallido de la crisis?

6 Rudiger Dornbusch, op. cit., p. 136.
 Guillermo Ortiz Martinez. La fatiga de la reforma... pp. 14-17.
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Como punto de partida, considero la pregunta que se hace Michel
Camdessus. El sefiala que en 1994 México tenia una economia fortalecida (se
redujo el déficit fiscal, bajo la inflacion y se recuper? el crecimiento econdomico),
una economia mas integrada a los mercados globales, con su membresia en el
TLCAN y con un inminente acceso a la OECD. Y se pregunta: ;qué fue lo que
pas6?%

A principios de 1994, la economia mexicana mostraba algunas debilidades
que al crecer en magnitud conducirian a una crisis financiera. Entre esas fragilidades
destaca el grave déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. De 1993 a
1994 aumento6 de 23,400 millones de dolares a 28,800 millones de dolares.
Como porcentaje del PIB, dicho déficit paso de un nivel del 6.5% a un nivel del
8%, el cual estaba siendo financiado en gran parte por flujos de capital externo
de corto plazo.

Principalmente, la importante apreciacion real del peso y el bajo nivel de
ahorro del sector privado contribuyeron a la gestacion del déficit externo, cuya
sustentabilidad fue cuestionada inclusive por el FML.® En 1994, el déficit fue
exacerbado por algunos eventos internos (problemas politicos) y externos
(elevacion de las tasas de interés mundiales), los cuales también debilitaron al
peso.

De acuerdo con Jonathan Heath: “Aunque la inflacion disminuyo6 de 159.1%
en 1987 a 8.0% en 1993, el peso perdi6 su ventaja competitiva: de ser una
moneda muy subvaluada en 1986-1987, pas6 a estar muy sobrevaluada al
principio de la década de los noventa. Utilizando a 1990 como aio base de
referencia, el peso estaba sobrevaluado 30% a fines de 1993. (...) siel tipo de
cambio no hubiera estado limitado por las bandas [predeterminadas] de

% Camdessus, Michel. Drawing Lessons from the Mexican Crisis: Preventing and Resolving
Financial Crises - the Role of the IMF, p. 1.

% Si esto lo cuestionaba el propio FMI, ;reflejaba eso la independencia relativa del gobierno
mexicano con respecto a la supervision del FMI o eso manifestaba la incapacidad de las autoridades
econdmicas del pais, de seguir las recomendaciones de ese organismo ante la gravedad de los eventos
econdmicos y politicos?
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intervencion, el peso se hubiera apreciado ain mas como resultado de los flujos
continuos de capital.®’

Con respecto al ahorro, la grafica 1 describe la evolucion del ahorro total
de la economia mexicana y de sus componentes interno y externo. Para el periodo
de 1989 a 1994, la grafica muestra que el ahorro total se ha mantenido en niveles
superiores al 20% con respecto al PIB. Empero, esos elevados niveles pudieron
ser alcanzados por la contribucion del ahorro externo ya que éste compenso la
importante caida del ahorro interno del pais.®®

Como se puede advertir, el ahorro interno en México declina de manera
sistematica entre 1989 y 1993, estabilizandose hasta las postrimerias de 1994.
Los ultimos dos afios parece recuperarse; sin embargo, este hecho pudo obedecer
primordialmente a la caida sustancial de la actividad econémica en 1995 y 1996.
Por otro lado, destaca el importante crecimiento del ahorro externo en el periodo
de 1988 a 1992 y el ulterior desplome en 1995 y 1996 araiz de la severa crisis
financiera que quebrant? al pais a fines de 1994.

Enla grafica2 se puede observar que el declive del ahorro interno durante
los afios de 1989 a 1993 obedecié més que nada al descenso del ahorro privado,
no obstante el buen desempeiio del ahorro gubernamental. Sin embargo, de 1995
a 1996 el ahorro privado aumentd de modo sostenido en tanto que el
gubernamental se mantuvo relativamente constante.

¢ Jonathan Heath. La maldicion de las crisis sexenales.

 Debido a que con frecuencia se confunden los conceptos “ahorro econdomico” y “ahorro financie-
ro”, resulta pertinente aclarar que el primero es la parte del ingreso que no se consume y se compone
del ahorro externo mas el ahorro interno (que, a su vez, es la suma de los ahorros ptblico y privado);
el segundo es la porcion de la riqueza mantenida bajo la forma de activos financieros. Para un analisis
més completo sobre estos conceptos, véase: Miguel Alvarez Texocotitla y José Dimas Liquitaya. “El
Ahorro Financiero en México: un modelo de prondstico”, en Algunos aspectos economicos y financie-
ros internacionales, pp. 209-232.
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En 1994 las autoridades permitieron la depreciacion del peso dentro de su
banda; sin embargo, la vulnerabilidad de la economia se incrementé por el
reemplazo de la deuda gubernamental denominada en pesos por Tesobonos,
mstrumentos indexados al dolar estadounidense. De la misma manera, cuando se
cambio la deuda de corto plazo de Cetes a Tesobonos los ingresos extraordinarios
producto de la privatizacion de las empresas estatales se esfumaron.

La tabla 2 indica la contribucion porcentual de los distintos tipos de valores
gubernamentales al ahorro financiero. Como se puede apreciar, en 1994 se
produjo un enorme incremento de las adquisiciones de Tesobonos por parte de
los inversionistas, en detrimento de la inversion financiera en instrumentos
convencionales (Cetes, Bondes y Ajustabonos).

Tabla 2
Valores gubernamentales
(Participacion porcentual en el ahorro financiero)

1992 | 1993 | 1994 | 1995
Ahorro Financiero” | 100 | 100 | 100 | 100

Cetes 10.14 | 15.65 | 3.19 | 5.90
Tesobonos 0.30 | 099 |18.15] 0.24
Ajustabonos 930 | 7.15 | 2.63 | 4.34
Bondes 3.78 | 3.02 | 0.5 | 3.23

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

% El ahorro financiero se define como la suma del agregado monetario M4 y de las aportaciones al
Sistema de Ahorro para el Retiro menos el agregado monetario M1.
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En 1994 el mercado cambiario estuvo sujeto a presiones externas, entre
las cuales una de las mas importantes fue la elevacion de las tasas de interés en
Estados Unidos. En febrero, el incremento de las tasas de interés en Estados
Unidos contribuy6 a una inmediata depreciacion del peso dentro de la banda de
flotacion. Ademas, el incremento de las tasas de interés externas propicié que en
el margen algunos inversionistas empezaran a dejar de canalizar recursos
financieros a México.”

Por otro lado, al aumentar en forma inesperada las tasas de interés externas,
el precio de los bonos Brady a la par cayo en cerca de 15 por ciento. Esto a su
vez provoco la caida en los precios de las acciones de las sociedades de inversion
abiertas especializadas en titulos mexicanos, lo cual caus6 preocupacion entre
los accionistas, algunos de los cuales demandaron la liquidacion de sus
inversiones.”' Ante ello, las sociedades de inversidon comenzaron a vender sus
activos mas liquidos, los Cetes. Estas ventas y las correspondientes compras de
dolares presionaron el tipo de cambio y, posteriormente, las tasas de interés
internas. Estas reacciones negativas se retroalimentaron, ya que la depreciacion
del peso y el incremento de las tasas de interés internas tuvieron un nuevo impacto
negativo sobre el precio de las acciones de las sociedades de inversion. Finalmente,
el incremento de las tasas externas aumentd en forma considerable el rendimiento
de los bonos Brady, lo cual elevo de manera sustancial el costo del financiamiento
exterior de empresas y bancos mexicanos mediante la emision de valores.

Por otra parte, durante 1994 sucedieron acontecimientos de orden politico
y delictivo que impactaron de modo muy negativo los mercados financieros, entre
los cuales sobresalen los siguientes: el secuestro de empresarios importantes, el
levantamiento armado en Chiapas, el asesinato de Luis Donaldo Colosio, la renuncia
del secretario de Gobernacion Jorge Carpizo y las acusaciones del subprocurador
Mario Ruiz Massieu. Estos eventos contribuyeron a la depreciacion del tipo de

" Informe Anual del Banco de México 1994.

""En el periodo 1990-1994, la estrategia usada por los extranjeros para invertir recursos financieros
en nuestro pais fue la compra de acciones de sociedades de inversion abiertas. Estas sociedades para
invertir en valores mexicanos compraban bonos Brady a la par, cuyo precio depende de la tasa de los
bonos de largo plazo del Tesoro de los Estados Unidos.

167



Liberalizacion financiera y crisis econdmica—financiera 1994-1995

cambio, al incremento de las tasas de interés internas, a la reduccion de las
reservas internacionales, a la propagacion de la desconfianza entre los inversionistas
y a la fuga de capitales.

Sin duda, todos los factores arriba mencionados contribuyeron al estallido
de la crisis financiera en diciembre de 1994-1995. Sin embargo, entre todos
ellos se distingue, como he tratado de demostrar, el déficit considerable de la
cuenta corriente. Este déficit contribuy6 de manera especial a crear las condiciones
criticas de la economia ya que se utilizaba para apoyar el consumo doméstico 'y
se estaba financiando con flujos de capital de corto plazo, lo cual era temerario.
El déficit era peligroso porque resultaba insostenible.

El déficit reflejaba en gran medida el exiguo ahorro del sector privado. A
su vez, este bajo nivel de ahorro expresaba el gasto excesivo de las empresas y
los bancos. Por tanto, el escaso ahorro del sector privado no era otra cosa que el
endeudamiento excesivo de ese sector. En consecuencia, si el endeudamiento del
sector privado constituyd un factor importante en la generacion del déficit
insostenible de la cuenta corriente, las acciones financieras del sector privado
condujeron a la crisis cambiaria de 1994.

De esta manera, podemos concluir que si la apreciacion real del peso y el
bajo nivel de ahorro del sector privado (basicamente por el alto nivel de gasto del
sector privado) impulsaron el déficit externo, entonces puede inferirse que la
entrada de los flujos de capital (al inducir la sobrevaluacion del peso) y el
endeudamiento del sector privado (que impuls6 el gasto del sector privado) fueron
los elementos medulares que provocaron la crisis de 1994-95. La liberalizacion
financiera, por su parte, fue uno de los factores principales en la creacion de las
condiciones que generaron los procesos de disponibilidad excesiva de recursos
externos y de endeudamiento del sector privado.

Por lo tanto, si la liberalizacion financiera, en particular la reprivatizacion
bancaria, suscito el endeudamiento del sector privado, entonces dicha liberalizacion
es el factor clave en la explicacion de la crisis de 1994-1995. En otras palabras,
la gestacion de la crisis bancaria a partir de la reprivatizacion de los bancos dio
origen a las crisis cambiaria y de deuda de 1994-1995.
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5. Conclusiones

Las primeras reformas estructurales y la propuesta de una estrategia de mo-
dernizacion y cambio estructural de la economia, bajo la administracion de Carlos
Salinas, permitieron restructurar la deuda externa de México. De manera
simultinea, la restructuracion de la deuda externa era fundamental para la viabilidad
de las reformas estructurales propuestas. Es decir, sin restructuracion de la deuda
no era posible modernizar la economia.

Lanaturaleza de la desregulacion operativa y de los cambios radicales en
el marco legal del sistema financiero durante el régimen de Carlos Salinas, cred
las condiciones propicias para que los nuevos propietarios de la banca comercial
pudieran obtener rendimientos extraordinarios al operar en un ambiente de completa
laxitud. El argumentar que la supervision y vigilancia fueron totalmente relajadas
debido a que los supervisores de la Comision Nacional Bancaria no tenian la
experiencia ni el juicio para normar a los bancos privatizados es incorrecto, ya
que dicho relajamiento era una politica de Estado.

En definitiva, la reprivatizacion bancaria estuvo mal disefiada e instru-
mentada. La reprivatizacion se realizd con grandes expectativas, por parte de los
compradores, de obtener considerables ganancias con las operaciones bancarias.
Lareprivatizacion bancaria fue una decision autoritaria impulsada por factores
internos y externos, y se promovid para cumplir fundamentalmente con los
compromisos del endeudamiento del pais. Los argumentos poco s6lidos a su
favor no se sostuvieron en los hechos; la reprivatizacion no era necesaria.

La crisis bancaria no se origin6 en diciembre de 1994, sino que se gesto
con anterioridad. Lo que hizo la crisis de 1994-1995 fue detonar o agravar la
crisis de los bancos ya debilitados. De esta manera, el desplome del sistema
bancario mexicano fue de tal magnitud que no ha tenido antecedente en ninguna
otra parte del mundo.

En la mayoria de las explicaciones sobre las crisis financieras en las
economias con mercados emergentes, no hay una mencion explicita y directa a
las reformas estructurales desarrolladas en esas economias. Por el predominio
de la concepcion dominante sobre las crisis financieras, no se ha investigado con
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amplitud y profundidad el papel de las reformas estructurales como detonantes
de las crisis financieras.

De igual manera, en lamayoria de las investigaciones sobre la crisis financiera
de México no se considera al endeudamiento y a las reformas estructurales como
factores fundamentales en la generacion de las condiciones econdmicas, financieras
y politicas para la crisis. En el mejor de los casos, no se ha investigado a
profundidad el papel de las reformas estructurales, en particular la liberalizacion
financiera, como detonante de la crisis economico-financiera de 1994-1995.

Laliberalizacion financiera, sobre todo la reprivatizacion del sector bancario,
genero las condiciones que llevaron a la crisis. Es decir, esta liberalizacion
contribuyd de manera destacada al endeudamiento del sector privado y a la apertura
de nuestra economia a los flujos internacionales de capital, los cuales llevaron al
desequilibrio de la cuenta corriente y a la crisis. Por lo tanto, la crisis fue el producto
de las reformas estructurales, en particular de la reforma financiera.

El déficit de la cuenta corriente contribuy6 de manera especial a crear las
condiciones criticas de la economia ya que se utilizaba para apoyar el consumo
doméstico y se financiaba con flujos de capital de corto plazo, lo cual era temerario.
El déficit era peligroso porque resultaba insostenible.
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ANEXO1

Politicas del consenso de Washington original:"

Disciplina fiscal

Reorientacion del gasto publico

Reforma fiscal

Liberalizacion financiera

Tipos de cambio unificados y competitivos
Liberalizacion comercial

Apertura a la inversion extranjera directa
Privatizaciones

Desregulacion

0. Seguridad para los derechos de propiedad

200NN kW=

Politicas del consenso de Washington ampliado:

1 Reforma legal y politica

2 Creacion y fortalecimiento de instituciones regulativas

3 Combate a la corrupcion

4 Flexibilidad del mercado laboral

5 Ingreso a la Organizacion Mundial de Comercio

6.  Establecimiento de cdigos y normas financieras

7 Apertura prudente y racional de la cuenta de capital

8 No implantacion de regimenes de tipo de cambio intermedios
9.  Creacion de redes de seguridad social

10.  Politicas de reduccion de la pobreza

Las politicas 6, 7'y 8 no son reformas, sino s6lo cambios que son necesarios
para que las politicas del consenso original funcionen en forma adecuada. En

particular, tienen el objetivo de moderar la inestabilidad macroecondémica y bancaria
producida por la primera oleada de reformas financieras.

2 Adaptado del trabajo de Velasco y Navia (2002).
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ANEXO 2

Banco Mercantil de México fue asignado el 7 de junio de 1991 a Grupo
Financiero Probursa, representado por Jos¢ Madariaga Lomelin. Se pagd 2.66
veces el capital contable del banco.

Banpais fue asignado el 14 de junio de 1991 a Julio Villarreal, Policarpo
Elizondo, Angel Rodriguez y José Rion, estos dos tiltimos de Mexival. Finalmente,
quedd bajo la presidencia de Angel Rodriguez, de Mexival. Se pagd 3.02
veces el capital contable del banco. Al respecto, Guillermo Ortiz sefialé: “Muchos
hoy todavia no entienden como el grupo ganador se atrevid a realizar una operacion
tan apresurada y tan cara”.” Este grupo adquirié posteriormente Asemex, una
de las aseguradoras mas grandes de América Latina.

Banca Cremi fue asignado el 21 de junio de 1991 a Raymundo Gomez
Flores y Juan Antonio Covarruvias. Se pago 3.4 veces el capital contable del
banco. El precio que pagaron fue excesivo e innecesario.

Banca Confia fue asignado el 2 de agosto de 1991 al Grupo Financiero
Abaco representado por Jorge Lankenau. Se pag6 3.73 veces el capital contable

del banco.

Banco de Oriente fue asignado el 9 de agosto de 1991 a los hermanos
Margain Berlanga. Se pag6 4.0 veces el capital contable del banco.

Banco de Crédito y Servicio (Bancreser) fue asignado el 16 de agosto
de 1991 a Roberto Alcantara. Se pago6 2.53 veces el capital contable del banco.

Banco Nacional de México (Banamex) fue asignado el 23 de agosto de
1991 a Accival, representado por Roberto Hernandez, Alfredo Harp y José
Aguilera. Se pag6 2.62 veces el capital contable del banco.

3 Guillermo Ortiz. La reforma financiera y la desincorporacion bancaria, p. 272.
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Bancomer fue asignado el 27 de octubre de 1991 a Vamsa (Grupo
Valores Monterrey), representado por Eugenio Garza y Ricardo Guajardo. Se
pago 3.29 nuevos pesos por cada accion, lo que equivalia a un multiplo de 2.99
veces su valor en libros.

Banco BCH (posteriormente Banco Union) fue asignado el 8 de
noviembre de 1991 al grupo representado por Carlos Cabal Peniche, Carlos
Bracho y Ricardo Armas (grupo de empresarios del sureste sin experiencia en el
sector). Se pagd 2.67 veces el capital contable del banco. Posteriormente, se
hizo una alianza estratégica entre Banco Union y Banca Cremi. Los accionistas
de Banco Union, dirigidos por Carlos Cabal, compraron las acciones del Grupo
Financiero Cremi. Las autoridades financieras efectuaron un estudio minucioso
antes de autorizar esta operacion, a efecto de asegurarse de que no se incurriera
en un apalancamiento desmedido, es decir, que la compra se hiciera con recursos
de los propios compradores.™

Banca Serfin fue asignado el 24 de enero de 1992 al Grupo Financiero
Obsa, representado por Adrian Sada, Gaston Luken y Guillermo Ballesteros. Se
pagd 2.69 veces el capital contable del banco.

Multibanco Comermex asignado el 7 de febrero de 1992 a Grupo
Financiero Inverlat, representado por Agustin F. Legorreta y Guillermo Sottil.
Se pagd 3.73 veces el capital contable del banco.

Banco Mexicano Somex (luego Banco Mexicano) asignado en marzo
de 1992 a Inverméxico, representado por Carlos Gomez y Goémez, Manuel
Somoza y Antonio Frank. Se pago6 4.15 veces el capital contable del banco.

Banco del Atlantico asignado en marzo de 1992 al grupo representado

por Alonso de Garay y Jorge Rojas. Se pago 5.3 veces el capital contable del
banco.

™ ibid., p. 330.
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Banca Promex asignado en abril de 1992 al Grupo Valores Finamex,
representado por Eduardo Carrillo Diaz. Se pago 3.4 veces el valor en libros del
banco.

Banoro fue asignado en abril de 1992 al grupo comandado por Rodolfo
Esquer y Fernando Obregdn. Se pagd 4.25 veces el capital contable del banco.
El grado de apalancamiento en que habian incurrido algunos accionistas para la
compra del banco era excesivo. Posteriormente, se dio una alianza estratégica
entre Banoro y Bancrecer.

Banco Mercantil del Norte fue asignado en junio de 1992 a Roberto
Gonzalez Barrera. Se pag6 4.25 veces el capital contable del banco.

Banco Internacional fue asignado en junio de 1992 al Grupo Financiero
Prime, representado por Antonio del Valle. Se pag6 2.95 veces el capital contable
del banco.

Banco del Centro asignado en julio de 1992 a Multiva Grupo

Financiero, representado por Hugo Villa. Se pagd 4.65 veces el capital contable
del banco.
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