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PRESENTACION

Gracias al esfuerzo de los distinguidos investigadores Antonio Gutiérrez Pérez y
Celso Garrido, miembros de la Division de Estudios de la Facultad de Economia de la
UNAM vy de la Universidad Auténoma Metropolitana-Azcapotzalco, respectivamente,
aparece este importante libro sobre las finanzas del nuevo espacio econémico de libre
cambio norteamericano.Antonio Gutiérrez, por desgracia, no esta ya entre nosotros, pero
su obra perdura y ésta es la mejor evidencia. Por eso, en esta breve presentacidn, es
menester rendirle especial reconocimiento al excelente académico y recordado amigo

Antonio Gutiérrez.

En junio de 1993, se celebré el seminario internacional llamado Sistemas Financie-
ros en Transicion, mismo que fuera organizado por las instituciones arriba mencionadas y
que tuviera el generoso apoyo de 12 Fundacion William y Flora Hewlett. Como fruto de los
trabajos alli debatidos, este libro recoge los analisis de 20 investigadores, tanto mexicanos
como de otros paises. A su vez, las 3 instituciones unieron sus esfuerzos para llegar a
concretar la edicion del libro, contando en este caso también con la inestimable colabora-
cién de la reconocida Editorial Ariel.

El libro aparece en un momento importante, cuando las actividades financieras
muestran transformaciones y varias preguntas surcan el ambiente. La internacionalizacion
y la diversificacion de productos financieros deberan jugar un papel positivo para el desa-
‘rollo econdmico en nuestro pais, el mas débil de los que integran el TLCAN. En caso
contrario, uno de los objetivos centrales del esfuerzo emprendido en esta asociacion, no se
veria cumplido. Es por eso que los analisis que nos son ofrecidos en la obra "Transiciones
financieras y TLC ", seran sin duda alguna, objeto de comentarios y puntos de referencia
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para una renovacion de nuestros haberes intelectuales. Sera, en suma, una obra bienvenida
y todos nos enorgullecemos de ello.

Juan Pablo Arroyo Ortiz Edmundo Jacobo Molina
Director de la Facultad de Rector de la Universidad
Economia Autonéma Metropolitana-

Unidad Azcapotzalco



PROLOGO

El campo de las ciencias sociales ha sido, particularmente en afios recientes, alta-
mente sensible a las propuestas de colaboracién internacional. En efecto, desde las institu-
ciones Mexicanas de investigacion y docencia especializada en esta area del conocimiento,
se despliega una vital actividad de comunicacion entre pares que progresivamente viene
dando paso a procesos de investigacion centrados en tematicas relevantes, trabajadas con
una perspectiva comparativa.

No sorprende que a propésito de los reacomodos en todos los ordenes de la vida
social y econémica que sugiere la puesta en marcha del Tratado de Libre Comercio, los
expertos en las distintas areas de las ciencias sociales afiliados a organismos e instituciones
de educacién superior del area de América del Norte tengan una fuerte disposicion a
comprometerse en programas de desarrollo intelectual de largo aliento.Sin duda, la riqueza
que de por si implica el trabajo de investigacion colectivo se potencia cuando en un espacio
ad hoc se congregan visiones, perspectivas, propuestas tedricas y metodoldgicas asi como
sensibilidades politicas aportadas por académicos provenientes de diferentes paises.

Desde mas de una década, el consorcio Profmex, presidido por €l Dr. James Wilkie
se ha propuesto abrir foros de reflexién sobre temas y problemas, que desde las disciplinas
de las ciencias sociales, son objeto de las agendas intelectuales de académicos norteameri-
canos y mexicanos. Asi, procesos economicos, movimientos sociales, analisis de las politi-
cas publicas y diagnésticos sobre la compleja vinculacion entre México y Estados Unidos
han sido explorados en las reuniones anuales y los seminarios tematicos organizados por el
consorcio y que han convocado a académicos, expertos y funcionarios de manera continia.
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El inicio de la reflexién que sobre los sistemas financieros, sus caracteristicas y sus
transformaciones en curso y previsibles se presenta en este volumen, tuvo su origen en los
eventos académicos impulsados por Profmex, con el concurso de las universidades y los
individuos afiliados a este consorcio. En estos foros, se tejieron las relaciones humanas y
se detectaron las afinidades intelectuales entre un grupo de investigadores activos que, bajo
la direccién de Celso Garrido, tuvieron el mérito de continuar un didlogo intenso, aunque a
distancia, que al cabo del tiempo hizo posible la celebracién de un evento singularmente
importante y productivo, cuyos resultados finales constituyen el contenido del texto que
presentamos.

Los académicos congregados en torno a Profiex han decidido intensificar su co-
municacion con los expertos canadienses, sin cuya aportacion habria sido imposible pro-
ducir panoramas comprehensivos sobre los problemas y transiciones que el entorno Nor-
teamericano esta experimentando. De ahi que en el empefio de Celso Garrido haya estado
presente esta intencion que felizmente se ha materializado en el establecimiento de una
corriente de comunicacion fértil con nuestros pares en el Canada.

Es importante destacar que la empresa de congregar expertos del mas alto nivel en
dialogos especializados en torno a trabajos originales requiere no solamente del talento y la
- voluntad, sino también del apoyo institucional. En esta ocasién, las autoridades de la
UNAM y la UAM, sumaron sus recursos y su capacidad de convocatoria al apoyo de la
Fundacién Flora y William Hewlett para alentar a los académicos que, afiliados a diversas
universidades, tuvieron la ocasion de participar en este esfuerzo que continiia planteandose
nuevas metas.

La mision de la Fundacién Hewlett s¢ ha centrado en facilitar la investigacion co-
laborativa y en congregar de manera plural a expertos y funcionarios que libremente exa-
minan temas cruciales para las relaciones entre México y los Estados Unidos. Se ha bus-
cado que los proyectos apoyados por la Fundacién, tengan tanto un arraigo institucional
como una amplia participacion de investigadores de diversas instituciones, y sobretodo, se
ha enfatizado la necesidad de consolidar grupos especialmente productivos que encuentran
en el trabajo colectivo y la perspectiva comparativa, un valor agregado para sus propios
desarrollos intelectuales.

Los colaboradores de este volumen han logrado materializar las ambiciones tanto
de las instituciones convocantes como de la Fundacién Hewlett y del Proyecto México-
Estados Unidos radicado en la UAM-Azcapotzalco. El grupo sigue activo y ocupado con
la producci6n del siguiente volumen, con la celebracién de nuevos encuentros y, en fin, con
la definicién de una agenda intelectual crecientemente compleja que sin duda continuara
aportando al conocimiento especializado.
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Por su lado, la Fundacion Hewlett y el Proyecto México-Estados Unidos continua-
ran abriendo espacios de dialogo y promoviendo la difusién de trabajos de mvestlgacmn y
propuestas de politica que de manera creativa coadyuven al logro de las legitimas aspira-
ciones que hacen el entendimiento entre nuestras naciones y al incremento en la calidad de

vida de nuestras poblaciones.

No podriamos cerrar esta presentacion sin una nota sentimental con la que quere-
mos reconocer la aportacién de nuestro recordado colega Antonio Gutiérrez Pérez, cuya
creatividad, talento y calidez contribuyeron de manera significativa a crear vinculos entre
los miembros del grupo y a orientar la reflexién colectiva. Al reconocer el mérito y el
esfuerzo de Antonio Gutiérrez y Celso Garrido, queremos celebrar la aparicion de este
trabajo que constituye no sélo una aportacién relevante al tema, sino que propone un mo-
delo innovador y viable para la colaboracién internacional.

Clint E. Smith Sylvia Ortega Salazar

Universidad de Stanford Proyecto México-
Fundacién William y Flora Hewlett Estados Unidos






INTRODUCCION

Luego de una larga y compleja negociacién, Canada, Estados Unidos y México
firmaron a fines de 1993 el Tratado de Libre Comercio de América del Norte, €l que
comenz6 a aplicarse a partir del primero de enero de 1994. Este acuerdo de liberalizacion
comercial marca una etapa trascendente en ¢l proceso de integracidén de estas tres econo-
mias, que podria llevar en el futuro a que América del Norte se constituya como una region
econdémica comun, a la manera de la experiencia que hoy realizan los paises que integran la
Unién Europea. Sin embargo, todavia este es un horizonte lejano para la relacion econo-
mica entre los tres paises.

Dentro de ese Tratado, los servicios financieros representan un problema muy
particular, por razones que hacen a la evolucién particular y diversa de las relaciones
financieras en Canada, Estados Unidos y México, asi como al distinto grado de avance en
los vinculos financieros entre estos paises, y por tltimo debido a los formidables cambios
que se estan produciendo en las relaciones financieras a nivel mundial durante los 1ltimos

afos.

Existen gran cantidad de estudios en los que se analizan las relaciones financieras
en cada uno de estos tres paises, sus tendencias y etapas de evolucion, los vinculos que
esto tiene con las transformaciones financieras recientes a nivel mundial, asi como los
problemas y desafios que enfrentan para su desarrollo financiero.

En cambio, todavia son muy preliminares los esfuerzos realizados para conocer la
situacién que enfrentaran las finanzas en Canada, Estados Unidos y México, con la pro-
gresiva liberalizacion de las relaciones financieras a consecuencia del Tratado.

En general, hay consenso entre los especialistas respecto a que el impacto mas re-
levante de esta liberalizacién financiera no se producird en el nivel del movimiento de
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fondos entre los tres paises, ya que esto se ha venido desarrollado antes de que comenzaran
a aplicarse el capitulo del Tratado correspondiente a servicios financieros, particularmente
en relacion con los mercados de Nueva York y Chicago.

Por el contrario, el efecto mas sobresaliente que tendra esta apertura financiera
progresiva sobre las relaciones financieras nacionales, y muy especialmente en el caso de
Mexico, sera el que surja del aumento de la competencia a consecuencia de que los inter-
mediarios de cada uno de los tres paises podran realizar actividades en los sistemas finan-
cieros nacionales de la region.

Es en este terreno mas concreto de la competencia al interior de los sistemas fi-
nancieros canadiense, estadounidense y mexicano, que adquiriran proporciones las asime-
tria existentes entre los mismos; aunque los efectos de dichas asimetria parecen operar en
direcciones diversas dependiendo si se consideran los aspectos referidos al tamafio, la
sofisticacion de operaciones o el desarrollo institucional de mercados y agentes en cada
pais.

Desde el punto de los tamaiios relativos que tienen los respectivos mercados fi-
nancieros en los tres paises sin duda es abismal la diferencia del estadounidense respecto al
canadiense y mucho mas atn con relacién al mercado financiero mexicano. En este sentido
el mercado estadounidense parece poder ofrecer montos ilimitados de fondos para financiar
proyectos de inversion en condiciones altamente competitivas a nivel internacional, creando
una fuerza de gravitacion y dependencia formidable para los mercados financieros de los
otros dos paises. Asimismo, es notoria la diferencia de tamafio de los intermediarios
financieros estadounidenses y canadienses respecto a los mexicanos, lo que significara una
presion extraordinaria para estos ultimos cuando aquellos competidores se hagan presentes
en su propio mercado. También es muy marcada la diferencia en el grado de sofisticacion
que tienen los instrumentos y las operaciones financieras con productos derivados que se
ofrecen en los mercados canadienses y estadounidenses con respecto a lo que se dispone en
el mercado mexicano.

Ambos factores se han hecho especialmente evidentes con las importantes emisio-
nes de acciones vy titulos de deuda realizadas por empresas mexicanas en los mercados
estadounidenses para financiar sus proyectos de inversion.

En cambio, los sistemas financieros canadiense y mexicano estan mucho mas desa-
rrollados en lo que se refiere a la integracion nacional de sus mercados y a las formas
institucionales en las que se pueden organizar los intermediarios. Lo primero porque en
estos dos paises, en particular en México, no hay restricciones legales que limiten a los
intermediarios para realizar operaciones o abrir sucursales en todo el territorio nacional.
Mientras es conocido que :n los Estados Unidos existen miltiples barreras regulatorias que
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fragmentan el mercado financiero nacional en estructuras regionales, estatales y aun loca-
les, haciéndolo uno de los sistemas mas complejos y atrasados del mundo en este aspecto.

Asimismo, en Canada y México estan muy avanzados los modos institucionales de
organizacién de los intermediarios financieros, ya que estos pueden constituirse como
grupos financieros o banca universal, y consecuentemente ofrecer todos los servicios
financieros. En cambio, en Estados Unidos subsisten restricciones legales heredadas de la
crisis de 1930, por las cuales se mantienen separadas las operaciones que pueden realizar
los bancos comerciales, los bancos de inversion, etc., lo que redunda en ineficiencias relati-
vas y pérdida de sinergias de los intermediarios al operar las finanzas en ese pais.

Esas asimetrias podrian actuar alternativamente como factores que configuren ba-
treras a la entrada para el acceso a cada uno de estos mercados o por el contrario pueden
ser elementos que potencien la competitividad de los intermediarios de un pais en los mer-
cados de los otros dos, dependiendo de las distintas circunstancias en cada mercado. Por
ejemplo, mas alla de cualquier otra consideracion, la banca mexicana enfrenta una notable
inferioridad de condiciones para ejercer su capacidad competitiva en el mercado estadouni-
dense con respecto a la que tiene la banca de aquel pais en el sistema financiero mexicano.

Esto se confirma cuando se observa que la banca estadounidense podra operar en
todo el territorio mexicano y podra asumir la figura de grupo financiero para ofrecer ¢l
conjunto de servicios financieros. En cambio para la banca mexicana, el acceso al mercado
estadounidense habilitado por el TLC no significara lo mismo que el derecho a realizar
operaciones o abrir sucursales en todos los Estados y Condados de la Unién Americana, ya
que las normas de este pais restringen las operaciones interestatales, ain para los bancos
estadounidenses. Asimismo, cuando operen en el mercado estadounidense los grupos
financieros mexicanos no podran desplegar sus capacidades como banca universal, porque
la legislacién de aquel pais no permite este tipo de intermediarios.

Ademas de las asimetrias en los sistemas financieros de los tres paises, hay facto-
res mas generales que impactaran sobre la competencia a raiz de la integracién. En
particular destacamos lo que se deriva de una tendencia actualmente presente en el
desarrollo de los sistemas financieros a nivel mundial, como es la pérdida de importancia
relativa en la intermediacion bancaria en favor de los mercados de valores, debido a lo que
se ha dado en llamar como la bursatilizacién del crédito y la expansion de los mercados de

productos derivados.

La tendencia tiene ya un importante desarrollo en los Estados Unidos y Canada,
mientras que en México solo se presenta con caracter incipiente. Pero en los tres sistemas
esta tendencia afectara tanto la importancia relativa de los intermediarios existentes y de
nuevos tipos de intermediarios que parecen surgir con la misma (por ejemplo los "no bank-
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banks" o "sociedades financieras de objeto limitado” segin se designan en México), como
de las formas de regulacién con las qué controlar el desarrollo de estas operaciones y su
impacto sobre los equilibrios macroconémicos de las tres naciones y de la regién en su
conjunto.

Esta puede ser una fuerza poderosa que impulse la liberalizacién a un 4mbito mu-
cho mas ambicioso que el inicialmente propuesto en el Tratado para los servicios financie-
ros. Nos referimos a que estas fuerzas del mercado pueden hacer que la liberalizacién se
convierta en integraciéon financiera mas profunda, hasta llegar eventualmente al dificil
terreno de la unificacién monetaria entre los tres paises.

Este cuadro complejo y en proceso, muestra que ninguna de las caracteristicas ac-
tuales en los sistemas financieros de los tres paises de América del Norte pueden tomarse
como datos fijos, ya que todos ellos estan cambiando a consecuencia de una combinacion,
entre las presiones que ejerce la competencia internacional y las que desarrollan diversas
fuerzas econémicas internas en demanda de sistemas financieros locales mas eficientes y
complejos. De conjunto esto permite hablar que tanto por sus dindmicas propias como por
los efectos que provocara la liberalizacion, los tres paises tienen sistemas financieros en
transicién; y que dicha transicion podria ser fuertemente influida por las interacciones mas
activas entre ellos que provocara la apertura en los servicios financieros promovida por el
Tratado.

La problematica que hemos esquematizado esta dentro del campo de interés y de
estudio que tienen dos grupos de investigadores pertenecientes a la Division de Estudios de
Posgrado de la Facultad de Economia de la Universidad Nacional Auténoma de México y
al Departamento de Economia de la Universidad Auténoma Metropolitana- Azcapotzalco,
los que trabajan sobre las relaciones financieras contemporaneas en México y a nivel
mternacional. El primero de dichos grupos es el del Proyecto "Reestructuracion y mutacio-
nes financieras: tendencias financieras internacionales y el caso de México" que contaba
con la coordinacién del Dr. Antonio Gutiérrez Pérez; mientras el segundo grupo que opera
bajo mi coordinacién, corresponde al proyecto de investigacion "Relaciones financieras
internacionales" que estd integrado al Programa "Estudios sobre las Relaciones México-
Estados Unidos" que coordina la Dra. Sylvia Ortega, y cuenta con el auspicio de la Fun-
dacion William y Flora Hewlett.

A comienzos de 1993 y con la perspectiva previsible del Tratado de Libre Co-
mercio, ambos grupos decidimos conjuntar esfuerzos para explorar la incipiente problema-
tica que ello creaba en el terreno financiero, comenzando por conocer la situacién de
transicion en la que se encuentran las relaciones financieras en los tres paises de cara al
TLC. Como parte de estos intereses, convocamos a un encuentro entre un calificado
conjunto de especialistas de Canada, Estados Unidos y México, para exponer y debatir
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sobre diversos aspectos de la situacién y perspectivas de los sistemas financieros y sus
principales actores en los respectivos paises. Esta invitacion se plasmo en un Seminario
Internacional que se realizé en la ciudad de México en junio de 1993, con la coordinacion
de Antonio Gutiérrez Pérez y Celso Garrido.

El libro que hoy se presenta a la consideracion de los lectores recoge algunos de
los trabajos presentados en aquel Seminario Internacional, los que fueron seleccionados
para su publicacion en razon del interés que presentaban para conocer la situacion de estos
sistemas financieros en la perspectiva del TLC. La actualidad de los temas tratados asi
como la diversidad de enfoques y la calificacion de los especialistas que colaboran nos
hacen abrigar la esperanza de que esta publicacion sea de utilidad tanto para los diversos
niveles de la formacion profesional en que estos temas son estudiados, como para los
especialistas del sector financiero privado y publico interesados en adquirir mas elementos
para conocer la compleja problematica que hoy empieza a generarse con la liberalizacién
financiera en América del Norte. Esperamos asi mismo que estas contribuciones sirvan
para estimular el debate y otros esfuerzo de investigacion que amplien el horizonte de
conocimiento sobre el tema.

Tanto la realizacién del Seminario Internacional como la coedicion de este libro
con Editorial Ariel, fueron posibles gracias al apoyo brindado por la Direcciéon General del
Personal Académico y la Facultad de Economia de la UNAM, la UAM Azcapotzalco y la
Fundacién William y Flora Hewlett, a los que expreso mi agradecimiento en nombre de los
integrantes de ambos grupos de investigacion. Asimismo debo manifestar el reconocimien-
to al Maestro Victor Sosa por su trabajo en la preparacion y revision de los textos para la
edicion, asi como a la Sra. Irene Selser por la cuidadosa revision de estilo y homogeneiza-

¢idn de los ensayos.

Por tiltimo, debo terminar esta Introduccion haciendo un doloroso testimonio a mi
querido amigo y colega Antonio Gutiérrez Pérez, quién desafortunadamente falleci6 en el
curso de los trabajos que realizabamos para concretar este esfuerzo editorial. Su inteligen-
cia y su pasién por contribuir al conocimiento cientifico sobre las finanzas fueron parte
fundamental de las actividades de investigacion conjunta entre los equipos de trabajo que
ambos integramos. La publicactén de este libro es un homenaje y un tributo a su memoria
que ofrecemos todos los que participamos en estos colectivos de investigacion.

Celso Garrido Noguera
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SISTEMA FINANCIERO Y BANCOS MEXICANOS EN
PERSPECTIVA INTERNACIONAL

Tomas Peiialoza W.
Celso Garrido N.

Introduccion

En los tltimos afios el sistema financiero y la banca mexicana atraviesan un perio-
do de acelerada transformacion, que coincide con las tendencias generales de cambio en el
sistema financiero internacional' .

Esto y los desafios que representa el Tratado de Libre Comercio (TLC) de América
del Norte, hacen necesario evaluar las potencialidades y limitaciones que tienen el sistema
financiero y los bancos mexicanos bajo su nueva configuracion, asi como los cambios que
deberan promoverse a fin de que éstos alcancen los niveles de desarrollo requeridos por las
condiciones de apertura internacional en las que opera la economia mexicana.

Para brindar elementos de diagndstico que contribuyan a contestar estas interro-
gantes, en el presente trabajo se comparan, en términos cuantitativos, dicho sistema y ban-
cos mexicanos con los de otros paises.

En general, tal comparacion se realiza con referencia a paises miembros de la
Organizacién para la Cooperacion Economica y el Desarrollo (OCDE), en razén de su
importancia en la economia mundial y porque México ha manifestado interés en integrarse

aella.

Dentro del universo de la OCDE se seleccionaron cuatro de los paises mas avan-
zados: Estados Unidos, Japon, Francia e Inglaterra. Asimismo, se incluyé a Espaiia por ser
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un caso exitoso de reformas similares a las que se han realizado en México; y a Canada
por su significado en el contexto del TLC. Cuando se dispuso de informacién también fue-
ron incluidos Chile y Corea del Sur, dado que si bien ambas naciones no forman parte de la
OCDE, interesan por las mismas razones que Espafia®

El estudio comprende una primera seccion en la cual se analiza el tamafio relativo
de la economia mexicana; en la segunda se considera el tamafio y desempefio de su sistema
financiero; la tercera ofrece informacion sobre el tamafio, estructura y desempefio del con-
Junto de bancos comerciales; y en la cuarta y tltima parte se comparan los tres mayores
bancos de México y de cinco de los paises seleccionados.

Los periodos durante los cuales se hace la comparacion y el nimero de los paises
considerados, varian en cada una de las secciones segun la informacién disponible. Sin
embargo, dentro de cada seccidn s¢ procura analizar un unico conjunto de paises a fin de
obtener algunas conclusiones generales:

Como se desprende de lo anterior, el estudio enfatiza en los aspectos cuantitativos
del sistema financiero y la banca mexicanos. Sin embargo, desde el punto de vista de los
autores, el analisis de sus potencialidades y perspectivas solo se completa si se incluye la
consideracion de los aspectos cualitativos que hacen a la relacion entre éstos y el desarrollo
economico del pais. Este tema escapa al objetivo del presente trabajo, pero se considera en
el marco del estudio mencionado en la nota 2.

Por tltimo, cabe advertir sobre las dificultades que representa efectuar una
comparacion internacional cuantitativa como la que aqui se ofrece, debido a las diferencias
entre paises en cuanto a metodologias de contabilidad, organizacién institucional de los
sistemas de pago y financieros, asi como por las distintas relaciones generales entre
economia y finanzas que existen en cada caso.

Para minimizar la importancia del problema se utilizaron bases de datos de orga-
nismos internacionales especializados, en las que éstos han procurado compatibilizar la
informacion atendiendo a las dificultades planteadas.

En cualquier caso, es conveniente ser cautos respecto del alcance de las conclusio-
nes y tendencias que se extraigan, segun los datos que se presentan a continuacion.

Cabe destacar, asimismo, que el sistema financiero y los bancos mexicanos se en-
frentan a un acelerado proceso de transformacién debido a la privatizaciéon bancaria, el
incremento en el numero de intermediarios, la liberalizacion y desregulacion de sus opera-
ciones, asi como la perspectiva de apertura al exterior. El desarrollo de estos procesos
puede modificar algunas de las tendencias aqui resefiadas.
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L. Tamaiio relativo de la economia mexicana

La evaluacion del tamafio del sistema financiero y bancario de un pais no se realiza
en abstracto, sino que resulta de la relacion de éstos con la economia a la que sirven. En
consecuencia, las medidas que se utilizan para definir dicho tamafio se presentan como
proporciones de alguna dimension mas general de la economia nacional de que se trata, por
gjemplo el Producto Interno Bruto (PIB).

Por ello, se analizara en primer término el tamafio relativo de la economia mexica-
‘na respecto de la de los paises seleccionados en la muestra, a fin de apreciar adecuada-
mente el alcance de las medidas para los sistemas financieros que se presentan en la si-
guiente seccion.

Pretendemos construir una imagen de la importancia y las caracteristicas distinti-
vas del tamafio relativo de la economia mexicana, dentro del contexto internacional. Esta
imagen no puede estar determinada por una sola medida, sino.que para construirla deben
tenerse en cuenta varias dimensiones interrelacionadas.

Compararemos a la economia mexicana con una muestra de paises de la OCDE en
la que se incluye a Turquia, por ser ese pais el mas pobre de la organizacion, lo que le hace
definir indicadores de tamafio minimo que son utiles para caracterizar la posicion relativa
de 1a economia mexicana dentro de esa instancia econdmica, a la que México se integrara

préximamente.

Se consideraron tres medidas basicas, como son: numero de habitantes, Producto
Interno Bruto vy este producto medido per capita. Para cada una de ellas se establecio el
orden de tamafio que tienen los paises de la muestra, dentro del universo formado por Mé-
xico y los 24 paises que integran la OCDE. Luego se analizan medidas de la estructura
sectorial en la produccién y en el empleo, tanto en México como en los paises de la mues-

fra.

La informacién sobre estas cinco medidas corresponde al afio 1990 y se presenta
en el Cuadro 1.

Por tltimo, fuera del marco comparativo presentado en este cuadro y para cuali-
ficar los alcances de la informacién alli analizada, se presenta una caracterizacion de la
estructura y el tamafio del mercado interno mexicano a partir de identificar los sectores
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"moderno" y "tradicional" en los que éste puede dividirse, desde el punto de vista de la dis-
tribucién del ingreso.

En la primera parte del Cuadro 1, se observan las tres medidas basicas indicativas
del tamafio absoluto de los paises antes mencionados, mientras que en la segunda se regis-
tra el orden de tamafio de los paises de acuerdo con cada una de esas tres medidas.

Esta informacién nos muestra que si se considera el tamafio relativo de México en
base a su poblacién, el pais aparece en tercer lugar de importancia dentro del universo de
24 paises de la OCDE, solo aventajado por Estados Unidos y Japén.

En cambio si se lo mide por el tamafio del Producto Interno Bruto, México ocupa
el lugar ntimero 11 de ese universo, superando a paises como Suecia y Suiza que no estan
mencionados en el cuadro.

Griafica 1

Producto Interno Bruto

6000

m.m.d. constantes

México E.Unidos Canada Japén Espafia Francia Inglaterra Turquia

Paises

Fuente: Cuadro 1.

Pero si se mide el tamafio del pais en razén del producto per cépita, México queda en el
lugar 24, s6lo adelante de Turquia. Desde el punto de vista de la clasificacion de paises que
realiza el Banco Mundial, su producto per capita ubica a México dentro del rango de
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naciones que tienen un ingreso mediano alto, mientras que los otros paises de la muestra
integran el grupo de ingresos altos, con excepcion de Turquia que pertenece al grupo de
paises con ingreso mediano bajo.

Grafica 2

PIB per capita

Dolares

México E U. Canada Japon Espafia Francia  Inglaterra  Turquia

Paises

Fuente: Cuadro 1

Los contrastantes resultados que arrojan las tres medidas consideradas, pueden
conciliarse analizando la informacion sobre la estructura de la produccion y la ocupacién
para los distintos paises que se presenta en la tercera y cuarta parte del Cuadro 1. Estas
dos medidas son importantes porque permiten caracterizar las estructuras econémicas de
dichos paises.

Si se revisan estas dos medidas estructurales de manera conjunta, al comparar la
situacién de México respecto de la de otros paises, se encuentra lo siguiente:

Para el caso de México, en cuanto a la estructura de la produccién, el producto
del sector agricola representa un bajo porcentaje del producto total, por lo que en este sen-
tido México se asemeja a los paises mas avanzados y se distancia de Turquia. Pero al
considerar la poblacién que tiene empleo en ese sector, se observa que en el caso de Mé-
xico la misma tiene un peso importante en el total de la poblacion econdomicamente activa,



Sistema Financiero y Bancos Mexicanos 35

mientras que en los paises mas desarrollados dicha poblacién solo representa un porcentaje
muy reducido del total. Esto sugiere que en México el empleo en este sector es menos pro-
ductivo que en los restantes paises, con excepcion de Turquia.

En lo que se refiere al sector industrial, éste representa en el caso de México prac-
ticamente el mismo porcentaje en el producto que en la ocupacién, mientras que en los pai-
ses avanzados ¢l producto del sector es superior al empleo. Aqui también los datos parecen
mostrar una menor productividad de este tipo de ocupacién en México, en relacion con los

paises avanzados.

Por ultimo, en México el sector servicios predomina en el producto y tiene una ma-
yoria relativa en la ocupacion, lo que es coincidente tanto con los paises mas avanzados

como con Turquia.

Para complementar la imagen global sobre el tamafio relativo de la economia mexi-
cana, habria que agregar a la informacion proporcionada en el Cuadro 1, una caracteriza-
cién de la estructura del mercado interno mexicano a partir de los datos de la distribucion
del ingreso contenidos en la Encuesta de Hogares de 1989.

Visto asi, en el mercado interno mexicano pueden distinguirse dos grandes secto-
res, que aqui denominanos "moderno” y "tradicional".

El sector "moderno” est4 compuesto por aproximadamente el 40 por ciento de la
poblacion, la que percibe el 74 por ciento de los ingresos.

Cuadro 2: Estructura del mercado interno.

Estructura del mercado
POBLACION Ingreso. | (1)PIB per
capita u$a
% Abs. (1) % Abs. (1)
Sector "moderno™ 110% 8121370 38% 11,122
30% 24364103 | 35,71% 3,484
Sector tradicional” 60% 48728207 26,10% 1273
PIB per-capita promedio nacional 1990 2925

Nota 1: Estimado para 1990, extrapolando datos de la Encuesta de Hogares 1989.
Fuente: Elaboracién propia con base en Encuesta de Hogares 1989, INEGI y Cuadro 7.1
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Dentro de este sector "moderno”, puede reconocerse un segmento de "ingresos
altos" compuesto por el 10 por ciento de la poblacién que percibe el 38 por ciento del in-
greso total y otro segmento de "ingresos medios”, compuesto por el 30 por ciento de la
poblacién la cual percibe 36 por ciento de los ingresos. Para aproximar un orden de
magnitudes de lo que esto representa en cuanto a potencial de demanda, se estimé que el
PIB per cépita anual de estos dos segmentos del sector "moderno" habria sido en 1990 del
orden de 11,122 délares y 3,484 délares, respectivamente.

Como se observa al comparar esta informacién con la del Cuadro 1, el segmento
del mercado interno compuesto por la poblacién de mayores ingresos tendria un ingreso
per capita aproximado al ingreso promedio en Espafia, mientras que el sector del mercado
compuesto por la poblacién de ingresos medios percibiria ingresos per capita superiores en
un 20 por ciento al promedio nacional.

Por otra parte, el sector del mercado interno que aqui se ha denominado como
“tradicional" estd compuesto por el 60 por ciento de la poblacion, que percibe el 26 por
ciento del ingreso total de los hogares. Siguiendo el mismo procedimiento que se aplico
para el sector "moderno”, podria estimarse que este sector "tradicional" del mercado in-
terno tendria un ingreso per capita anual del orden de los 1,273 délares, lo que representa
el 40 por ciento del ingreso per capita promedio para el afio de referencia.

Interrelacionando estos elementos referidos a la estructura del mercado interno con
las cinco medidas presentadas mas arriba, se puede esbozar la siguiente imagen global del
tamafio relativo que tiene la economia mexicana dentro del universo de paises conside-
rados, asi como sefialar algunos de sus rasgos mas significativos para comprender las
modalidades y caracteristicas del sistema financiero y los bancos en el pais.

Conforme a lo anterior, México es un pais con un gran potencial debido a la
magnitud de su poblacion, pero con un relativo peso en la economia mundial atendiendo al
tamafio del producto global que genera. Asimismo, la importancia de su actividad indus-
trial en el producto y el empleo lo presenta como un pais con una industrializacién inter-
media.

Sin embargo, los datos muestran también que el pais tiene un notable atraso en su
desarrollo, como lo indica el muy bajo nivel de su producto per capita en comparacién con
el de los paises avanzados. Esto seria resultado de los bajos niveles de productividad en la
actividad econémica, lo que se evidencia en la informacién sobre la estructura de produc-
cién y ocupacion.

Visto en el contexto de los paises seleccionados y de acuerdo con estos datos de
poblacién y producto, México es un pais que puede llegar a constituirse en una potencia



Sistema Financiero y Bancos Mexicanos 37

media en la economia mundial. Pero para ello requiere un importante y sostenido ciclo de
inversion productiva, a fin de alcanzar grados de desarrollo que correspondan a las condi-
ciones de la economia internacional.

Cabe recordar que ¢l pais esta realizando un importante esfuerzo de reforma eco-
némica y ajuste estructural, asi como de estabilizacion macroecondmica y sancamiento de
las finanzas publicas. Esto y el estimulo al desarrollo que provocaria la eventual integra-
cién comercial con Estados Unidos y Canada en el marco del TLC de América del Norte,
indican que lo mas probable es que en los proximos afios s¢ avanzara en esa direccion.

Para el sector financiero y los bancos, la sefial que surge de esta caracterizacién del
tamafio relativo de la economia mexicana es que si se concretan las potencialidades men-
cionadas, se producira una demanda muy fuerte y sostenida de financiamiento para apoyar
el ciclo de inversion.

Al mismo tiempo, el bajo ingreso per capita que tiene en promedio la poblacién del
pais, hace evidente que mientras éste no se. eleve habra fuertes limitaciones tanto para
incrementar de manera sustancial el nivel del ahorro interno, como para que la mterme-
diacion financiera y el crédito tengan un volumen y amplitud significativos.

No obstante esta altima consideracién debe matizarse con el resultado del analisis
de la estructura del mercado interno, ya que como se vio hay un sector de altos ingresos
que es relevante para la formacion del ahorro y la demanda de fondos, configurando el
niicleo de negocios para los diversos servicios financieros que se oftecen en el pais.

Asimismo existe un amplio sector de ingresos medios el que, con gradaciones, tiene
un potencial importante de crecimiento en relacion al uso de los servicios financieros.

Pero estos componentes del sector "moderno” tienen un limitado tamafio relativo, lo
que es un elemento central para explicar el particular desarrollo del sistema financiero

mexicano, que se mostrara en los puntos siguientes.

Esto mismo sugiere que, de mantenerse las condiciones actuales, €l sistema finan-
ciero configurado sobre estas bases podria tener problemas con las economias de escala
requeridas para lograr eficiencia y rentabilidad comparables con las del ambito’ interna-

cional.

En contraste con lo anterior, el amplio sector de la poblacién que aqui se denominé
como el segmento “tradicional” del mercado interno, tiene ingresos tan bajos que sugieren
un factor de economia informal y una muy baja capacidad de ahorro que los aleja del
sistema financiero formal.
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Empero en el contexto de un modelo de economia abierta y en crecimiento, es
previsible que este sector de la poblacién incremente gradualmente sus Ingresos,
aproximandose a los rangos de los paises desarrollados.

Por tanto y dentro del citado contexto, este amplio sector representa un extraordi-
nario factor de crecimiento para el ahorro interno y un factor de fuerte demanda potencial
de servicios para el sistema financiero formal.

IL Fl sistema financiero: tamaiio y profundidad

Para iniciar la comparacion sobre los aspectos financieros especificos, en esta
seccion se compara el tamafio y profundidad del sistema financiero mexicano en relacion
con un conjunto de paises seleccionados.

A. EL TAMANO DEL SISTEMA FINANCIERO

Un rasgo general que caracteriza al sistema financiero mexicano es su bajo desa-
rrollo, lo que se manifiesta en primer lugar en su limitado tamafio. Para brindar una ima-
gen conjunta de dicho tamafio se compara la cantidad de sus principales instituciones con
las que existen en Estados Unidos y en Canada, incluyéndose como referencia medidas de
actividad de las mismas.

Al ver este cuadro, inmediatamente se percibe que tanto en términos numéricos
como en lo que hace al volumen de sus actividades en proporcién al PIB, las distintas
instituciones del sistema financiero mexicano son menores que las de Canada y sustancial-
mente mas pequefias que las de Estados Unidos.

Asimismo, destaca el bajo desarrollo del sistema de pagos que sugiere la reducida
cantidad y el bajo volumen de operacion, tanto en tarjetas de crédito como de débito.
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Cuadro 3

Instituciones en los sistemas financieros de México, Estados Unidos y Canada

México E.U Canada

Bancos Comerciales

Numero de bancos 18 12,317 66

Activos totales a PIB 37,6% 62,4% 69%

Captacion (M2) a PIB 29% 61% 51%
Casas de Bolsa (1990)

Niumero de Casas de Bolsa 25 1,600 120

Emisoras 202 6,013 1,036

Valor de Mercado a PIB 16% 50% 50%
Arrendadoras (1990)

Numero de arrendadoras 31 900 n.d.

Cartera promedio $45 $147 n.d.
(mill.délares)
Almacenes de Depésito
(1990)

Numero de almacenadoras 40 1,389 n.d.

Capacidad instalada 16,6 514,8 n.d.
(millones de m2)
Tarjetas de crédito (1991)

Numero de Tarjetas 10,85 220,88 23,75
(millones)

Facturacion 13,2 259,95 38,55
(miles de mill. dolares)
Tarjetas de débite (1991)

Numero de tarjetas 4,32 11,21 0,99
(millones)

Facturacion 0,83 9,47 1,3
miles de mill. délares

Nota:(1) México y Estados Unidos 1990. Para Estados Unidos 11,393 bancos con menos de 300 mill. de

dblares en activos; Canada 1989 y 7 nacionales + 59 extranjeros.
Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos de Expansién , noviembre (1992 ); OCDE (1992), OCDE

(1992a), FMI (1993); The Nilson Report No, 538 Diciembre de. 1992.

Sin embargo, estas conclusiones deben ser matizadas con la consideracion de as-
pectos cualitativos como son la forma de organizacién y regulacion institucional de los
sistemas financieros en los tres paises. En este sentido, México y Canada estan mucho mas



40 Transiciones Financieras y TLC

adelante de Estados Unidos debido a la desregulacion y liberalizacién de sus reglas de
operacion y, en el caso de México, porque la banca universal es la principal institucion del
sistema.

B. PROFUNDIDAD FINANCIERA

Otra dimensién para apreciar el desarrollo relativo que tiene el conjunto del sistema
financiero en un pais, es la profundidad que alcanzan sus operaciones de captacién y finan-
ciamiento con relacién a la economia nacional, para lo cual se establecen indicadores como
proporcion del PIB. La hipdtesis general desde la que se realiza esta comparacion, es que
una mayor participacion relativa de la captacién y el financiamiento con respecto al PIB,
es un indicador positivo de desarrollo econémico porque muestra una mayor capacidad del
sistema financiero para contribuir al crecimiento de la economia?.

Captacion

Para analizar la profundidad en la captacion financiera se consideran tres indicado-
res como son las relaciones de M2, M4 y el ahorro financiero respecto al PIB.

Comenzamos con la relacién de M2 a PIB, donde M2 representa a los pasivos

cuasi monetarios o de corto plazo del sistema Yy que para los distintos paises se registra en
la Grafica 3.

Como puede observarse, en México esta medida de captacion es muy baja en com-
paracion con los registros del conjunto de paises desarrollados incluidos en la muestra.

Esta relacion fue disminuyendo en el periodo 1985-1988, para luego aumentar
desde el inicio de la desregulacion y liberalizacién financiera en 1989, En el periodo 1989-
1991, esta relacion aument6 rapidamente a tasas anuales de 3,6 a 13 por ciento lo que
sugiere que, de mantenerse esta tendencia, llevaria mas de seis afios lograr que esa relacion
alcance el nivel que presenta en los paises desarrollados.
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Nota: M2: billetes, monedas, cuentas de cheques y depositos a plazos con vencimientos menores a un afio.
Fuente: Cuadro "Profundidad I", Anexo Estadistico.

El segundo indicador de profundidad en la captacion financiera que presentamos es
el de Ia relacion de M4 respecto del PIB, donde M4 es la medida mas amplia de los pasivos
financieros en moneda nacional y extranjera y para todos los plazos. Esa relacion de M4 a
PIB para los distintos paises se presenta en la grafica 4.

Se observa en dicha grafica que la relacion de M4 a PIB en Meéxico también es
baja, con respecto a la que se registra en los paises desarrollados. Si bien en este caso la
diferencia en relacidn con estos paises es menor que la que se presenta para M2, todavia
resulta significativa ya que por ejemplo para el afio 1991 era de 12 y 28 puntos porcen-
tuales del PIB con respecto a lo que se registra en Canada y Estados Unidos.

Asimismo debe destacarse que si bien el crecimiento de esta relacion de M4 a PIB
fue relativamente importante en 1989 respecto de 1988, ya que alcanzo6 17 por ciento, en
los afios posteriores su ritmo de crecimiento se redujo a tasas de 7,5 y 4,6 por ciento res-
pectivamente. En consecuencia, de mantenerse esta tendencia, se requeriria un tiempo mas
prolongado que en el caso de M2 para alcanzar los niveles que presentan los paises men-
cionados.




42 Transiciones Financieras y TLC

Grafica 4
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Nota: M4: M2 + titulos de deuda gubernamental y pasivos bancarios con vencimientos mayores un afio.
Fuente: Idem, Grafica M2/PIB.

En general, los incrementos de M4 son significativos porque indican que se am-
plian los plazos de vencimientos para los fondos captados por el sistema, lo que a su vez
permite ampliar los plazos de los préstamos con menores riesgos de interés y reduce la
incidencia de los costos fijos en las operaciones de financiamiento, con respecto a las
realizadas con fondos a plazos menores.

El tercer y ultimo indicador para evaluar la profundidad en la captacién, es el aho-
rro financiero respecto del PIB. El ahorro financiero es la diferencia entre la captaciéon
financiera total o0 M4 neta de los billetes, monedas y cuentas de cheque a la vista 0 M.
Por tanto, representa la parte del ahorro de la sociedad que es captada por el sistema
financiero mediante distintos tipos de activos.

La relacién ahorro financiero a PIB es importante porque su aumento indica que la
sociedad dispone de un mayor volumen de ahorro en el sistema financiero, al que éste
puede potenciar mediante una vinculaciéon eficiente entre sectores deficitarios y superavi-
tarios de la economia.
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Al igual que en las medidas de profundidad consideradas anteriormente, la relacion
M4 a PIB en México es mas baja que la que se registra en los restantes paises de la mues-
tra, en un orden de 9 y 13 puntos del PIB con respecto a Canada ¢ Inglaterra, que son los
casos mas proximos.

Sin embargo, a diferencia de lo que ocurre con M2 y M4, desde la liberalizacion y
desregulacién del sistema el ahorro financiero se ha mantenido estable y con tendencia a

decrecer.

De conjunto, los tres indices de profundidad en la captacién financiera muestran
que esta es baja en términos internacionales, pero que tiende a crecer a partir de la reforma
del sistema en 1989. El crecimiento en estas medidas de captacion que se presentaron ¢n
México durante los altimos afios, se equipara favorablemente con el incremento de las
mismas en los paises comparados.

Sin embargo, hay que recordar que ¢l menor aumento de la captacion en algunos
casos reflgja las situaciones de crisis financiera enfrentadas por estas naciones. Si bien las
altas tasas de crecimiento en México muestran los primeros resultados favorables de la
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reforma estructural y financiera, no es probable que estos niveles se mantengan asi en los
proximos afios.

Vista en el contexto de las perspectivas de crecimiento de la economia, la baja
profundidad en la captacién financiera del sistema mexicano sugiere que esta tiene un alto
potencial de crecimiento €l como es habitual, se cumplira a tasas mas aceleradas que las
del crecimiento de la economia.

Financiamiento

Consideremos ahora tres indices para evaluar la profundidad en el financiamiento
otorgado por ¢l sistema financiero a la economia y, en particular, a los sectores publico y
privado. Estos resultan de relacionar con el PIB el crédito total, el crédito al gobierno
central y el crédito al sector privado.

El indice de crédito total en relacion con ¢l PIB en México, presenta el mismo
retraso relativo respecto de los grandes paises industrializados que se observo en las tasas
de captacion consideradas anteriormente®. Sin embargo, desde 1988 en adelante, ha habido
un cambio importante en la estructura con la que se asigna este crédito total entre sector
publico y privado.

Como se puede ver en la Grafica 6, se han reducido los créditos al sector publico por
efecto de las estrategias de politica econémica y la privatizacion de empresas publicas,
seguidas por el gobierno en el ultimo periodo. Con esto, México se ha aproximado marca-
damente a los niveles internacionales actuales en cuanto a la canalizacion de fondos hacia
el gobierno.

Por su parte, el crédito al sector privado como proporcion del PIB en México tam-
bién se encuentra a niveles extraordinariamente bajos en comparacion con los de los paises
industrializados, como puede verse en la Grafica 7. Esto refleja la dificil situacién genera-
da en la economia vy las finanzas mexicanas. por la crisis de los ochenta.

Esta situacion, empero, comenzo a modificarse aceleradamente desde la liberaliza-
cion, desregulacion y privatizacion del sistema financiero a fines de los ochenta.

Entre 1989 y 1991 la tasa del crédito al sector privado en relacion al PIB aumento
diez puntos porcentuales, para ubicarse en el orden del 27 por ciento del PIB. Estos fondos
se aplicaron al financiamiento de empresas y del consumo privado (hipotecas, bienes du-
rables, etcétera).
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Grafica 6
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Pero a pesar de la importancia del incremento, este indicador todavia guarda una
notable diferencia con los niveles del 70 a 100 por ciento del PIB observado en los paises
objeto de la comparacion.

De mantenerse el ritmo de crecimiento registrado en los tres afios mencionados, se
necesitaria un periodo de seis afios para lograr- alcanzar los niveles minimos de aquellos
paises.

Es evidente que los elevados ritmos de crecimiento en el crédito al sector privado a
que se hizo referencia, reflejan no sélo el impacto inmediato de la liberalizacién sino tam-
bién una importante demanda insatisfecha acumulada durante los afios de la crisis. Por
ende es previsible que, luego de la gran expansién inicial, los indices de participacion del
financiamiento al sector privado en relacién al PIB crezcan a ritmo mas lento.

De conjunto, el analisis de la profundidad en el financiamiento de la economia bajo
su nueva orientacion predominante hacia el sector privado, muestra que la misma debe
incrementarse significativamente, no sélo para alcanzar los estandares internacionales, sino
para que el sistema pueda atender las grandes demandas que se generen en un contexto de
crecimiento econdmico nacional como el antes descrito.

HI.- Tamaiio, estructura y desempefio comparativo de la banca comercial

En esta seccion se considera ¢l tamafio y desempefio de los bancos comerciales
mexicanos, en la misma dimension internacional comparada con la que se abordaron los
apartados anteriores. El analisis de los bancos es pertinente a pesar de que en el nuevo
sistema el principal intermediario sea la banca universal o grupo financiero, porque éstos
todavia estan en un estado incipiente de organizacion bajo esa logica.

En la primera parte de esta seccion se analiza el tamafio y la estructura del sistema
de bancos comerciales, mientras que en la segunda se estudian diversas medidas de desem-
pefio de la banca.

A. TAMANO Y ESTRUCTURA DE LA BANCA COMERCIAL

Para analizar el tamafio y la estructura del sistema de bancos comerciales respecto
de seis de los mas importantes paises de la OCDE, se tomaron cuatro tipos de indicadores
que se presentan en ¢l Cuadro 4.
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En la primera parte de este cuadro se presentan medidas de tamafio absoluto; en la segunda
se estima ¢l tamafio medio del banco; la tercera registra medidas relativas a la poblacién y
en la ultima se anotan algunos rasgos de la estructura bancaria.

Como ya se sefialé al considerar el tamafio comparado del sistema financiero, el
nimero de bancos en México es marcadamente mas pequefio que en los otros paises.

Pero ain es mas notorio el reducido tamafio de este conjunto de bancos, medido
por sus activos totales. Para efectos de comparacién, puede sefialarse que el total de los
activos de los bancos mexicanos equivale al 39 por ciento de los activos del mayor banco
Japonés, o al 74 por ciento de los del Citicorp; o, finalmente, son menores que los activos
de los dos mayores bancos de Canada. (Ver Cuadro 5 en la seccion 4.)

Viendo el tamafio medio de los bancos en cada pais se observa que en el caso me-
xicano los activos, el mimero de empleados y la cantidad de sucursales promedio por banco
son muy elevados en comparacién con los otros paises.

Esto se explica por el hecho de que el reducido nimero de bancos en el sistema,
hace que el limitado volumen global de los negocios bancarios en México se manifieste en
elevados valores promedio por entidad. En contraste, en el caso de Estados Unidos, hay un
sesgo en ¢l tamafio medio de banco debido a la amplia cantidad de pequefios bancos que
existen en dicho sistema, mientras que en el caso de Inglaterra el bajo volumen de los
activos por banco refleja la dificil situacion interna de la banca.

La situacion relativa del banco medio mexicano queda mejor definida al considerar
el volumen de activos por empleado y por sucursal, que son marcadamente mas bajos que
los de los otros paises, sugiriendo un problema de eficiencia en el sistema sobre el que
volveremos mas adelante.

El nimero de habitantes por sucursal y por cajero automatico, dan otras dos intere-
santes medidas del reducido tamafio relativo que tiene el sistema de bancos comerciales
mexicanos. La primera medida hace evidente la insuficiente vinculacién de los bancos con
la poblacién, el cual es un problema importante para la canalizacién del ahorro al sistema
financiero, afectando ¢l propio nivel de ahorro de las familias.

En cuanto al reducido nimero de cajeros automaticos por habitante, esto indica un
factor similar al anterior ademas de ser un elemento que incrementa los costos de operaciéon
de la banca, al tiempo que refleja el atraso en el sistema de pagos.

Un ultimo conjunto de elementos que se presentan en el Cuadro 4, se refiere a la
estructura comparada de los sistemas bancarios.
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Destaca en primer lugar la baja penetracion de los bancos mexicanos en la econo-
mia nacional, medida por la importancia de los activos y la captacion respecto del PIB.

Por otra parte se observa la elevada concentracion de los cuatro mayores bancos
mexicanos, medida como proporcion de los activos totales. Sin embargo, este es un rasgo
que la estructura bancaria mexicana comparte con otros casos como ¢l de Canada e Ingla-
terra. Al respecto cabe anotar que estudios recientes sobre concentracion y eficiencia
bancaria en México, muestran que no hay una relaciéon positiva entre ambas variables.
[Sanchez, 1993.]

Para concluir este analisis sobre el tamafio v la estructura de la banca comercial en
México en relacién con seis paises de la OCDE, diremos que los elementos presentados
permiten adelantar la hipétesis de que un problema central del sistema bancario actual es el
reducido mimero de bancos y de su red de servicios, asi como la elevada concentracion
econdmica en los dos mayores bancos del pais.

B. DESEMPENO DE LA BANCA COMERCIAL

En este punto se analiza el desempefio de la banca mexicana en comparacion con
diversos paises de la OCDE, de acuerdo con la informacion disponible en cada caso.

Para este ejercicio se consideraron seis variables de desempefio como son Rentabi-
lidad, Capitalizacién, Eficiencia, Productividad, Control de Costos y Préstamos/Fondeo.
Para cada variable pueden presentarse diversos indicadores, segin requiera la compren-
sion de este aspecto del desempefio bancario.

Rentabilidad

Comencemos con la variable de Rentabilidad, en la cual destacamos los indicado-
res de Rentabilidad sobre Activos o ROA y de Rentabilidad sobre Capital o ROE .

La informacion correspondiente a la rentabilidad sobre activos se presenta en la
Grafica 8. Como puede verse, la ROA en México esta muy por encima de los niveles que
presenta en los bancos de otros paises, aunque desciende desde 1989 por el impacto de las
pérdidas que tuvo el Banco Internacional y por el incremento de 50 por ciento en los acti-
vos, que se produjo a consecuencia de incorporar en el balance las cuentas maestras
anteriormente registradas fuera de la hoja de balance.
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Grafica 8
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Fuente: Cuadro "Rentabilidad" en Anexo Estadistico.
Grafica 9
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Por su parte la Rentabilidad sobre ¢l Capital, cuyos datos se presentan en la Gra-
fica 9, también alcanza en México niveles muy superiores a los de los paises comparados,
aunque esta medida ha ido descendiendo para aproximarse a las condiciones que se obser-
van en algunos de los otros sistemas bancarios.

Medida la rentabilidad de la banca mexicana tanto en términos de la ROA como de
la ROE, ésta ha sido muy superior a la que tuvieron los bancos de los restantes paises
analizados, aun en ¢l caso de Espafia que destaco internacionalmente en los wiltimos afios
por la evolucion de su rentabilidad luego de la liberalizacion.

Este elevado nivel de rentabilidad de la banca mexicana, responde a varias causas.

En primer lugar, es el resultado de los importantes ingresos por intereses obtenidos
por los bancos desde la liberalizacion del sistema y la privatizacion de las instituciones, lo
que a su vez se explica por los margenes de intermediacién y por el volumen de los présta-

mos otorgados por la banca.

Una aproximacion a lo que significan dichos margenes, la brinda el margen de inte-
rés neto que en el caso de la banca mexicana se ubica muy por encima del de otros paises,
tal como ilustra la Grafica 10.

Griafica 10
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Fuente: Idem Grafica 8 en Anexo Estadistico.
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En lo que se refiere al volumen de operaciones, baste recordar lo indicado en el
punto anterior cuando se sefialaba que en México los créditos al sector privado pasaron de
representar el 10,5 por ciento del PIB en 1988, al 26,8 por ciento en 1991. En términos
generales estos fueron préstamos hechos a individuos para bienes durables, vivienda entre
otros, que representaron un segmento de alta rentabilidad en estos afios. Al respecto puede
consultarse el cuadro "Profundidad Financiera IT" en el Anexo Estadistico.

En general hay que sefialar que un factor importante para explicar esa elevada
rentabilidad de la banca mexicana, lograda a partir de grandes diferenciales entre tasas
pasivas y activas, se basa en la presion de la demanda privada por acceder a préstamos
luego de los afios de la crisis de la deuda externa.

Pero dicha rentabilidad sélo queda explicada cuando se observa que, a pesar de la
liberalizacion, subsisten desde el lado de la oferta condiciones proteccionistas que impiden
la competencia con intermediarios extranjeros para equiparar los costos locales del finan-
ciamiento con los de los mercados internacionales, asi como barreras a la entrada de nue-
vos intermediarios locales que diversifiquen la oferta de servicios financieros.

Esto ha impedido que se reduzca el diferencial entre tasas pasivas y activas y es de
prever que la situacidén continue asi por algunos afios, dados los plazos para la apertura
externa que s¢ negociaron en cl Tratado de Libre Comercio de América del Norte, lo
mismo que el lento crecimiento del nimero de bancos que concurren al mercado local®.

En cambio, como puede verse en el cuadro de Rentabilidad, a diferencia de lo que
ocurre en otros paises, en México los ingresos distintos de intereses o ingresos operativos
no financieros no ocupan todavia un lugar importante en la rentabilidad de la banca, lle-
gando incluso en 1990 y 1991 a decrecer su participacion en el total de ingresos operati-
vos. Por tanto, cste resulta un campo de fuerte potencialidad para la expansion de los
rendimientos de la banca mexicana en los proximos afios.

Préstamos/Fondeo

Otro importante factor para explicar la rentabilidad de la banca mexicana es la va-
riable que denominamos Préstamos/ Fondeo. En particular se trata de la favorable situa-
cién en la que los bancos obtienen los fondos. Por una parte, durante estos afios los prés-
tamos han sido inferiores a los depdsitos mas las aceptaciones bancarias, como puede verse
en la Grafica 11.
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Grafica 11
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Fuente: Cuadro "Préstamos /Fondeo" en Anexo Estadistico.

Esto significd que los bancos dispusieron de fondos abundantes para atender la
demanda de crédito y que el costo de dicha captacion fuera relativamente bajo por la gran
oferta de depositos. Por otra parte, los bancos han captado en los mercados internacionales
fondos a tasas bajas y plazos largos, los que luego eran aplicados en operaciones activas
en el mercado local a tasas sustancialmente mas altas y a plazos mas cortos, obteniendo

una ganancia por el arbitraje de tasas'y plazos.

Ambos factores han permitido que los bancos pudieran abastecer el fuerte incre-
mento de la demanda de préstamos en el pais con fondos de bajo costo, manteniendo
margenes significativos entre tasas pasivas y activas.

Capitalizacién

En lo que se refiere a la capitalizacion de la banca mexicana en comparacion inter-
nacional, la Grafica 12 muestra que al inicio del periodo la misma estaba a niveles sustan-
cialmente mas bajos que la de otros paises, pero que luego comenzo a incrementar Sus
niveles de capitalizacion hasta ubicarse en los rangos comunes.
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Grifica 12
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Fuente: Cuadro "Capitalizacién" de Anexo Estadistico

Esto se explica, por una parte, por el hecho de que en el periodo en que la banca
estuvo nacionalizada no se requeria un nivel tan elevado de capitalizacion, ya que el prin-
cipal prestatario era el propio Estado y por tanto habia un bajo riesgo de cartera. En cam-
bio, a partir de la privatizacion de la banca, comenzd a crecer el crédito al sector privado
segun se indicé mas arriba. Con ello aument6 el riesgo de insolvencia de los prestatarios y,
por lo mismo, la necesidad de incrementar los niveles de capitalizacién de los bancos.

Esto llevé a que las autoridades mexicanas del sector financiero dispusieran nor--
mas de capitalizacion, para asegurar la fortaleza de los bancos y la estabilidad del sistema.
Estos normas tuvieron como referencia los Acuerdos del Comité de Basilea, si bien esta-
blecieron condiciones mas rigurosas que las alli fijadas.

Por ejemplo, la definicion de "capital basico” utilizada en México es conceptual-
mente equivalente al capital nucleo (Core capital o Tier One capital) del acuerdo, pero
guarda con esta ultima algunas diferencias importantes.

La primera se refiere al grado de estabilidad que tiene el capital basico o micleo en
una y otra reglamentacion.
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El capital nicleo esta definido de tal manera que s estable y solido, porque el va-
lor contable de los componentes que lo integran no estd sujeto a grandes variaciones
(capital pagado correspondiente a acciones comunes y acciones preferentes de vida limita-
da, utilidades retenidas y reservas reveladas. En caso de contabilidad consolidada, esto
incluye intereses minoritarios en el capital de subsidiarias sobre las que no se tiene propie-
dad total. Esta definicién excluye revaluacion de reservas de acciones preferentes acumu-
lativas).

En cambio el capital basico que se define en México es mas inestable y menos so-
lido, porque si bien est integrado por los mismos componentes que el capital nucleo,
tiene otros cuyo valor contable puede variar.

En primer lugar las reservas se consideran en su totalidad, pese a que muchas de
ellas no tienen requisitos de inversion obligatoria, con lo que su valor puede variar de ma-
nera importante en funcion del riesgo conque las coloque el banco.

En segundo lugar el superavit por reexpresion de inmuebles y de acciones de in-
mobiliarias bancarias, aunque dicho concepto esta limitado a solo el 80 por ciento. Adicio-
nalmente, pueden incluirse en el capital basico instrumentos de deuda/capital que no son
capital hasta su vencimiento.

La segunda gran diferencia entre las reglas de capitalizacion mexicana y las del
Acuerdo de Basilea, surge por el distinto agrupamiento y la mayor ponderacion de los
activos que, en €l caso de México, es mucho mayor que lo alli establecido.

Por ejemplo, en México los créditos hipotecarios estan ponderados por un factor de
riesgo de 1.00, mientras que en el Acuerdo de Basilea se los pondera con un factor de 0.50.
Otro ejemplo lo constituyen los titulos gubernamentales que vencen a mas de 91 dias, los
que en M¢éxico tienen una ponderacion del 10 por ciento mientras que en el Acuerdo de
Basilea son ponderados en cero por ciento.

Siguiendo las normas establecidas por la Secretaria de Hacienda, los bancos mexi-
canos elevaron su relacién de capital a activos hasta el nivel del 8 por ciento exigido para
inicios de 1993, lo que significa que sus niveles de capitalizacién estan por encima de los
que se exigen a los bancos en otros paises bajo el Acuerdo de Basilea.

Eficiencia

Para comparar el desempefio de la banca mexicana desde el punto de vista de la
eficiencia, se utiliza la relacion de costo operativo total a ingreso operativo, que es el prin-
cipal indicador para este efecto. Como puede verse en la Grafica 13, de acuerdo con estc
indicador la eficiencia de la banca mexicana esta en rangos internacionales. Sin embargo,
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hay que destacar que la reduccion de la relacién de costo operativo total a ingreso opera-
tivo en la banca mexicana durante los ltimos afios, es resultado del aumento de Ingresos
mas que de la reduccién de los costos.

Grafica 13

COSTO OPERATIVO TOTAL/ INGRESO OPERATIVO
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Fuente: Cuadro "Eficiencia" del Anexo Estadistico

Productividad

Lo anterior se relaciona con la situacién comparativa de los indicadores de pro-
ductividad de la banca mexicana respecto de los de la banca internacional, que puede
verse en €l cuadro "Productividad I" del Anexo Estadistico.

En el caso mexicano, la productividad por empleado ha aumentado en los ultimos
afios para ubicarse por encima de los niveles internacionales, cambio que ha estado in-
fluido por las reducciones de personal que se han registrado desde la privatizacion de los
bancos. Por su parte, la productividad por sucursal se ha mantenido oscilando en torno a
valores comparables con los de la banca de paises desarrollados.

Subsiste, no obstante, un elevado niimero de empleados por sucursal en y una baja
relacion de margen financiero a ingreso financiero, en comparacion con los de otros paises.
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Por ejemplo, mientras que en México hay 37 empleados por sucursal y relaciones de mar-
gen a ingreso financiero del orden del 25 por ciento, en Espafia hay nueve empleados por
sucursal y aquella relacién esta en el nivel de 34 por ciento. Esto sugiere que en la banca
mexicana hay un importante campo de accién para incrementar la productividad, lo que
requiere un esfuerzo de inversion en tecnologia para aproximarse a los estandares inter-
nacionales.

Control de costos

La tltima variable de desempefio que presentamos es la de Control de Costos, cu-
yos indicadores pueden verse e el cuadro "Control de Costos" del Anexo Estadistico.

En general, puede destacarse que los distintos indicadores de control de costos
muestran que la banca mexicana se ubica en los rangos de la banca de los paises usados en
la muestra.

Asimismo, destaca la tendencia a disminuir la relacion del costo de personal con
respecto al gasto y el ingreso operativo, lo que se relaciona con la disminucién de personal
arriba indicada.

En cambio, se incrementa el concepto "otros gastos" como proporcion del ingreso
operativo, lo que lleva a que aumente la relacion de total de costos operativos.

IV.- Los grandes bancos

Para finalizar la comparacion internacional, analizaremos cuél era la situacion en
1990 de los tres bancos mas importantes de México y de diversos paises seleccionados.
Para ello se utiliza la informacién de una muestra internacional con los mil mayores ban-
cos ordenados en razén del volumen de su capital, realizada por la revista The Banker.

Como puede verse en el Cuadro 5, los tres mayores bancos mexicanos figuraron en
las posiciones 257, 298 y 605, mientras que los tres mayores bancos de Espafia se ubica-
ron en los lugares 37, 73y 77.

Esa posicién relativamente rezagada de los grandes bancos mexicanos, expresa el
limitado volumen de su capital si se lo considera en perspectiva internacional, tal como

puede verse en la Grafica 13.
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Griafica 14
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Fuente: Cuadro 5.

Sin embargo, también hay que destacar que estos tres grandes bancos mexicanos
tienen una importancia relativa en la muestra, que es superior a la importancia del conjunto
del sistema bancario mexicano que se observé en el Cuadro 4. Esto confirma el grado de
concentracion economica que existe en dicho sistema.

Por otra parte, la comparaciéon del Cuadro 5 muestra también una relativa debili-
dad de los bancos mexicanos, en particular en lo que se refiere a la relacién capital/activos,
sélo comparable con la de los bancos japoneses.

En cambio la comparacién de Ia rentabilidad resulta altamente favorable para estos
grandes bancos mexicanos, en coincidencia con lo analizado en el apartado anterior para
todo el sistema bancario.
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Conclusiones

El analisis comparativo que hemos realizado arroja resultados contrapuestos. Por
un lado, se comprueba un considerable atraso relativo tanto en lo que se refiere a tamafio
como a la profundidad de los servicios financieros. Pero por otro, se observa que el sistema
bancario tiene una extraordinaria rentabilidad que destaca a nivel internacional.

En la literatura [Fry, 1990] se indica que este tipo de resultados contrapuestos se
presento en otros paises en los cuales se llevaron a cabo reformas financieras similares a la
aplicada en México. Segun estos estudios, lo anterior es caracteristico de los periodos de
transicién desde un sistema financiero y bancario protegido y operando bajo condiciones de
"represion”, hacia otro sistema abierto, liberalizado y desrregulado que opera segun las
fuerzas del mercado nacional e internacional.

Lo breve del periodo transcurrido desde que se inici la reforma financiera y las
dificultades que se presentaron en la economia mexicana a partir de 1992 con la llamada
"desaceleracion”" de la actividad, tornan dificil evaluar si el contrastante de resultados
corresponde a la situacién de transicion que se menciona en la literatura.

En lo que se refiere al sistema financiero, la informacion sugiere que la profundi-
dad en la captacion y el financiamiento tiene un incremento gradual, aunque ambas estan
todavia lejos de los estandares internacionales.

Sin embargo, al considerar la relacion entre tamafio de pais y de sistema financiero,
se hace evidente un gran retraso en algunas dimensiones estructurales de la misma. Por
ejemplo, la presencia de las instituciones financieras en el territorio, la incorporacion de la
poblaciéon al sistema financiero, etcétera. Por su propia naturaleza ecstos rezagos
estructurales son dificiles de superar y hay pocas evidencias de que se avance en su
correccion.

Por lo que hace al desempefio de la banca mexicana, podemos anotar que algunas
de las variables presentadas han evolucionado hasta compararse favorablemente con el
desempefio de los bancos internacionales. Por ejemplo en lo que se refiere a Capitalizacion,
Eficiencia y Control de Costos.

En cambio, hay otros rubros como el de Productividad en donde la banca mexicana
presenta rezagos significativos, sin que las medidas tomadas en el periodo de analisis se
hayan reflejado en una mejoria de esta variable de desempeiio.
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Aun la propia variable de Rentabilidad no ha mostrado avances significativos en
cuanto a su conformacién estructural, ya que sigue basada en los amplios diferenciales
entre tasas de interés pasivas y activas que son posibles por la subsistencia del proteccio-
nismo y la segmentacion entre mercado financiero interno y externo. Esto significa que el
notable desempefio de la rentabilidad bancaria mexicana, todavia esta fundado en las
condiciones que la reforma financiera busca superar.

En cuanto a la estructura de mercado de la banca, la comparacion internacional
muestra que la banca mexicana responde a los mismos rangos de concentracion que se
observan en otros sistemas bancarios.

Pero la comparacion a nivel de los grandes bancos sugiere que la politica de con-
centracién del sistema bancario impulsada por las autoridades mexicanas, no habria gene-
rado las instituciones lideres competitivas a nivel internacional como se esperaba cuando se
implemento la estrategia de reforma financiera. [Sanchez, 1992.]

La contrapartida de este nivel de concentracion, es que buena parte de los restantes
bancos que integran el sistema en México son muy débiles y operan en escalas que hacen
muy poco probable que puedan enfrentar con éxito la competencia internacional, a menos
que se fusionen con otras entidades del pais.

En general puede concluirse que, hasta ¢l momento, las tendencias orientadas a lle-
var el sistema financiero y la banca mexicanos a los niveles internacionales, operan con
lentitud. E] ritmo y la intensidad de esta modernizacion, estaran determinados por los
efectos del incremento en la competencia interna y por el impacto de la nueva competencia
internacional con la concrecion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

Empero, es evidente que las marcadas asimetrias del sistema financiero y bancario
mexicanos en relacién al de los paises industrializados, en particular Canada y Estados
Unidos, hacen prever que si no se aceleran los procesos de modernizacién financiera, la
apertura a la competencia internacional producira un impacto sobre el sistema financiero y
sobre el pais en su conjunto, dificil de absorber.






ANEXO ESTADISTICO

PROFUNDIDAD FINANCIERA

Profundidad financiera I

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

M2 /PIB

MEXICO 28%  32% 32% 22% 25% 27% 31%
ESTADOS UNIDOS 64%  66% 64% 63% 62% 61% 61%
CANADA 43%  44% 44% 44% 47% 49% 51%
INGLATERRA 41%  47% 82% 86% 94% 97% 94%

- FRANCIA 53%  51% 51% 49% 48% 46% 42%

JAPON 96%  100% 107% 110% 116% 117% 113%
ESPANA 67%  68% 67% 69% 68% 69% 74%
CHILE 41%  41% 43% 42% 44% 44% 43%
COREA 35%  36% 37% 38% 41% 40% 40%

AHORRO FINANCIERO / PIB

MEXICO 6%  34% 37% 29% 34% 36% 33%
ESTADOS UNIDOS 64%  65% 64% 64% 62% 59% 57%
CANADA 20%  31% 31% 33% 36% 39% 42%
INGLATERRA 47%  50% 36% 40% 45% 47% 47%
FRANCIA 43%  42% 45% 47% 49% 51% 52%

JAPON 87%  89% 95% 99% 105% 108% 106%
ESPANA 77%  15% 77% T7% 715% T12% 713%

CHILE 58%  56% 57% 61% 65% 76% 72%
KOREA 37%  39% 44% 48% 54% 56% 54%
M4 / PIB (1)

MEXICO 33%  41% 44% 34% 40% 43% 45%
ESTADOS UNIDOS 80%  82% 82% 80% 78% 75% 73%
CANADA 44%  A7% 47% 48% 51% 54% 57%
INGLATERRA  63%  68% 72% 76% 83% 86% 87%
FRANCIA M%  70% T13% T4% T15% 78% 76%

JAPON 115% 118% 124% 129% 134% 136% 135%
ESPANA 101% 98% 102% 103% 102% 101% 104%
CHILE 64% 62% 62% 68% T12% 82% 79%
KOREA 46% 48% 54% 58% 64% 65% 64%

(1) Se tom6 como M4 la medida mas amplia disponible en FMI (1993).
Fuente: Elaboracion propia con base en FMI (1993), Banxico varios afios.
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Profundidad Financiera Il

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
CREDITO INTERNO TOT./ PIB
MEXICO 14,5% 42,7% 35,7% 29.1% 34% 33% 37.8%
ESTADOS UNIDOS 82% 85% 86% 86% 82% 8% 75%
CANADA 5% 77% 7% 78% 81% 86% 91%
INGLATERRA 54%  59% 96% 105% 119% 123% 120%
FRANCIA 92% 94% 99% 102% 103% 107% 107%
JAPON 224% 234% 248% 258% 267% 270% 268%
ESPANA 102% 99% 99% 98% 95% 95% 94%
CHILE 119% 114% 107% 92% 82% 79% 70%
CREDITO AL GOBIERNO CENTRAL/PIB
MEXICO 8,5% 26,6% 19,4% 16,1% 14,7% 12.6% 9.8%
ESTADOS UNIDOS 9% 9% 10% 8% 7% 1% 8%
CANADA 6% 7% 6% 5% 5% 5% 8%
INGLATERRA 5% 3% 5% 4% 4% 5% 4%
FRANCIA 15% 14% 13% 14% 11% 10% 9%
JAPON 36% 39% 39% 40% 40% 37% 35%
ESPANA 32%  32% 32% 27% 23% 24% 20%
CHILE 45% 46% 41% 33% 27% 25% 19%
CREDITO AL SECTOR PRIVADO/ PIB D
MEXICO 45% 11% 11,7% 10,5% 16,5% 20,9% 26,8%
ESTADOS UNIDOS 67% T1% 72% 74% 72% 69% 65%
CANADA 69% 69% 70% T72% 75% 79% 81%
INGLATERRA 47% 54% 89% 100% 114% 117% 115%
FRANCIA 8% 80% 86% 90% 92% 97% 29%
JAPON 152% 159% 176% 187% 197% 203% 203%
ESPANA 67% 63% 65% 67% 69% 68% 70%
CHILE 70% 65% 62% 58% 53% 50% 48%

Fuente: Idem Profundidad Financiera L.
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DESEMPENO

Desempeiio I

Rentabilidad (*)

65

1986 1987 1988 1989 1990 1991
RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS (ROA) (1)

MEXICO 1.26% 1.75% 2.09% 1.58% 141%  1.20%
ESTADOS UNIDOS 0,62% 0,09% 0,81% 0,48%  0,49% nd.
CANADA 0,53% 0,61% 0,78% 0,43% 0,77% N.
INGLATERRA 0,76% 0,00% 0,98% 001%  034% nd
ESPANA 0,59% 0,72% 0,95% 1,09% 1,06% nd.
FRANCIA 0,24% 0,29% 032% 0,27% 0,20% nd.
JAPON 0,24% 0,27% 0,30% 0,24% 0,19% n.d.

RENTABILIDAD SOBRE CAPITAL (ROE) (2)

MEXICO 39.55%  4272% 35.28% 23.75%  22.55%  20.68%
ESTADOS UNIDOS  10,00% 1,80% 13,80% 7,90% nd. nd.
CANADA 10,80%  -0,30% 17,50% 4,00% nd. nd.
INGLATERRA 15,70% 0,50% 17,80% 2,20% nd. nd
JAPON 12,20% ___13,60% 13,90% n.d. n.d. n.d.

GANANCIAS DE OPERACION (3YACTIVOS TOTALES PROMEDIO

MEXICO 2.16% 234% 3.25% 2.49% 252%  2.43%
ESTADOS UNIDOS 1,58% 1,54% 1,70% 1,75% 1,68% nd.
CANADA 1,50% 1,65% 1,93% 1,86% 1,58% nd.
INGLATERRA 1,73% 1,77% 1,85% 1,84% 1,66% nd.
ESPANA 1,60% 1,91% 2,16% 2,19%  2,12% nd
FRANCIA 1,06% 0,96% 0,96% 090%  0,79% nd.
JAPON 0,56% 0,64% 0,70% 0,51% 0,38% nd.
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Desempeiic I1

1986 1987 1988 1989 - 1990 1991

INGRESOS OPER. NO FINANCIEROS(4)/INGRESOS OPER. (5)

MEXICO 18.48% 24.16% 20.37% 2838%  16.20%  15.22%
ESTADOS UNIDOS 32,44% 30,20% 30,08% 31,77%  32,79% nd.
CANADA 24.,73% 28.35% 27,39% 29,18%  30,95% n.d.
INGLATERRA 36,33% 38;,17% 37,58% 39,10%  40,09% nd.
ESPANA 18,69% 21,06% 21,65% 20,19%  22,82% n.d.
FRANCIA 14,45% 17,03% 17,01% 21,18%  20,07% n.d.
JAPON 19,69% 25,12% 25,83% 23,84%  24,12% nd.

MARGEN DE INTERES NETO (6)

MEXICO 3.93% 3.70% 6.21% 5.47% 531%  5.02%
ESTADOS UNIDOS 3,72% 3,39% 3,67% 3,39% 3,23% nd.
CANADA 3,22% 321% 3,56% n.d. nd. n.d.
INGLATERRA 3,60% 3,60% 3,60% 3,40% nd. nd.
ESPANA nd. n.d. n.d. nd. nd. nd.
JAPON 1,23% 1,17% 1,14% nd. nd. nd.

Nota:(*) Salvo indicacién en contrario, se considera el total de bancos comerciales para cada
pais en cada afio. Para Francia incluye cooperativas de crédito .

(1) U. neta/ act. tot. prom. desp. de imp. (2) Ingresos netos /promedio anual de capital
+ reservas + dividendos no distribuidos. ROE para todos los bancos en Estados Unidos y
grandes bancos en Inglaterra. (3) Ingresos netos por interéses + comisiones+dividendos -
(costos pers. + otros costos) (4) Ingresos distintos de interéses +dividendos (5) Ingresos netos
por, interéses + comisiones +dividendos. (6) Ingreso neto por interéses/promedio de activos
que generan ingresos. Para Estados Unidos se usa el promedio de 10 grandes bancos, para
Inglaterra promedio de los cuatro mayores, para Canadd los 5 mayores y para Japon los 13
mayores (city banks).

Fuente: Elaboracién. propia con base en JP Morgan Iy II (1992); CNB; OCDE (1992a)
Swary y Topf (1992), The Banker julio de 1992
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Capitalizacién

1986 1987 1988 1989 1990 1991

CAPITAL (1) / PRESTAMOS (2)
MEXICO 558% 6,93% 13,02% 11,36% 11,48% 10,38%
ESTADOS  10,19% 9,04% 10,35% 9,58% 10,06% n.d.
UNIDOS

INGLATERRA 10,13% 9,08% 10,83% 7,66% 7,85% nd.
ESPANA  19,25% 20,27% 21,92% 22,09% 22,53% nd.
FRANCIA n.d. nd.  804% 7,14% 8,25% nd.
JAPON 445% 4.84% 544% 591% 5,83%  nd.

APALANCAMIENTO DE ACTIVOS (3)
MEXICO  30,59% 45,66% 2097% 1533% 10,17% 7,53%
ESTADOS  15.45% 17,36% 15,03% 16,00% 15,30% n.d.
UNIDOS

INGLATERRA 17,28% 19,15% 1548% 21,48% 20,96% n.d.
ESPANA  11,75% 11,06% 9,78 9,84% 9,57%  nd.
FRANCIA nd. nd.  34,06% 37,80% 29,94% nd
JAPON 40,54% 37.22% 33,26% 31,53% 29,85%  n.d.

(1) Capital : capital + reservas + ganancias retenidas

(2) Cartera de crédito vigente
(3) Activos totales/ Capital

Fuente: Idem Cuadro de Rentabilidad

Eficiencia
1986 1987 1988 1989 1990 1991
(1)COSTO OPERATIVO TOTAL/ INGRESO
, OPERATIVO.)

MEXICO 63,46% 63,73% 60,61% 65,90% 65,33% 64,36%
ESTADOS UNIDOS © 66,79% 67,97% 66,06% 65,76% 67,29% n.d.
CANADA 58,89% 57,50% 56,27% 59,03% 63,63% n.d.
INGLATERRA 65,20% 65,36% 65,37% 65,17% 66,95% nd.
ESPANA 65,13% 61,44% 59,06% 57,49% 58,63% n.d.
FRANCIA 66,62% 67,04% 65,03% 64,92% 67,75% n.d.
JAPON 64,44% 60,32% 55,99% 61,38% 67,51% nd.

(1) Costo de personal + otros costos operativos
Ingreso financiero neto + comisiones + dividendos

Fuente: Idem Cuadro de Rentabilidad




68

Transiciones Financieras y TLC

PRODUCTIVIDAD
Productividad 1
1986 1987 1988 1989 1990 1991
PRODUCTIVIDAD/
EMPLEADO (1)
MEXICO 2,77 2,88 3,22 3,02 3,10 327
INGLATERRA 2,57 2,61 2,53 2,64 261 nd
ESPANA 2,20 2,33 2,45 2,60 2,63 nd
FRANCIA 2,36 2,39 2,50 2,53 244 nd
JAPON 2,79 3,18 3,19 299 279 ad
PRODUCTIVIDAD/ SUCURSAL
(2)
MEXICO 1,58 1,57 1,65 1,52 1,48 1,55
INGLATERRA 1,53 1,53 1,49 1,53 1,49 nd.
ESPANA 1,54 1,63 1,69 1,74 1,71  nd
FRANCIA 1,50 1,49 1,54 1,54 1,48 nd.
JAPON 1,55 1,66 1,79 1,63 1,48 nd.
EMPLEADOS POR SUCURSAL
MEXICO 35 36 35 36 37 nd.
INGLATERRA 26 28 30 31 31 nd.
ESPANA 10 9 9 9 9 nd.
FRANCIA 17 17 17 17 18 nd.
JAPON 35 34 29 28 28 n.d.
MARGEN FINANCIERO/ INGRESO
FINANCIERO , ,
MEXICO 912%  8,12% 13,47% 20,29% 20,23% 25,62%
ESTADOS UNIDOS  39,.89%  40,78% 39,38% 35.34% 36,03% n.d.
CANADA 29.06%  31,92% 33,03% 28,50% 26,06% nd.
INGLATERRA 31,80%  33,94% 33,19% 26,33% 2433% nd.
ESPANA 37.93% 37.44% 41,08% 37,33% 33,90% n.d.
FRANCIA 31,84%  2929% 27,74% 22,96% 2220% n.d.
JAPON 2579%  25,15% 24.82% 18,09% 14,16% nd.

(1) Ingreso operativo por empleado/ Costo de personal por empleado (2) Ingreso operativo por

sucursal/Costo operativo total por

sucursal

Fuente: Idem Cuadro de Rentabilidad
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Afio 1989 - en délares  Util./emp Util./suc. Activos/emp. Activos/suc.
MEXICO 3,008 284,871 385,864 13,725,893
ESTADOS UNIDOS 33,845 (1) 1,045,720 1,933,969 61,608,130
¢y
CANADA 39,879 966,008 2,141,900 51,883,999
INGLATERRA 12,100 377,799 657,368 20,542,432
FRANC,IA €)) 36,760 (1) 631,460 3,826,255 66,263,205
JAPON 65,022 1,837,933 12,812,529 362,162,614
(1) Para 1988
Fuente; Idem Cuadro de Rentabilidad.
CONTROL DE COSTOS
Control de costos I
1986 1987 1988 1989 1990 1991
COSTO DE PERSONAL/ GASTO
OPERATIVO
MEXICO 56,85%  54,40% 51,24% 50,32% 49,38% 47,63%
ESTADOS 4755%  46,44% 45,94% 45,46% 44,74%  nd.
UNIDOS
CANADA 57.63%  56,94% 57,71% 57,51% 57,19%  nd.
INGLATERRA 59,76%  58,54% '58,97% 58,05% 57,24%  n.d.
ESPANA 69,87%  69,87% 69,21% 66,91% 65,00% n.d.
FRANCIA 63,61% 62,38% 61,23% 60,89% 60,41%  nd.
JAPON 5551% 52,10% 55,97% 5439% 53,19%  nd.
COSTO DE PERSONAL/ INGRESO OPERATIVO
1) ’
MEXICO 36,08%  34,67% 31,06% 33,16% 32,26% 30,65%
ESTADOS 31,76%  31,57% 30,35% 29.89% 30,11% nd.
UNIDOS »
CANADA 33,94%  32,74% 32.47% 33,95% 36,39% nd.
INGLATERRA 3897%  38,26% 38,54% 37,83% 3832% nd.
ESPANA 4550%  42,92% 40,88% 38,47% 38,11%  n.d.
FRANCIA 4237%  41,83% 39,96% 39,53% 40,93% nd
JAPON 35,77% 31,43% 31,34% 33,39% 35,91%  nd.
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Control de gastos 1T

OTROS COSTOS/ INGRESO
OPERATIVO

MEXICO 27,39%  29,06% 29,55% 32,74% 33,01% 33,70%
ESTADOS 35,03% 38,04% 3571% 3571% 37.18%  n.d.
UNIDOS

CANADA 24,96%  2476% 23,79% 25,08% 27.24%  nd.
INGLATERRA  26,23%  27,10% 26,82% 27.34% 28.63%  nd.
ESPANA 19,62%  1851% 18,19% 19,02% 20.52%  n.d.
FRANCIA 2424%  2522% 25,06% 2539% 26.83%  n.d.

JAPON 28,67%  28.89% 24.65% 27.99% 31.60%  n.d.
TOTAL DE COSTOS OPERATIVOS/ INGRESOS

OPERATIVOS

MEXICO 63,46%  63,73% 60,61% 65,90% 6533% 64.36%
ESTADOS 66,79% 6797% 66,06% 65,76% 67.29%  n.d.
UNIDOS

CANADA 58,89%  57,50% 56,27% 59,03% 63,63%  n.d.
INGLATERRA  6520%  6536% 6537% 65,17% 6695% n.d.
ESPANA 65,13%  61,44% 59,06% 57.49% 58.63%  n.d.
FRANCIA 66,62%  67,04% 65,03% 64.92% 67.75%  n.d.

JAPON 64,44%  6032% 5599% 6138% 67.51%  nd.

(1) Ingreso neto por interéses + comisiones + dividendos

Fuente: Idem Cuadro de Rentabilidad
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PRESTAMOS / FONDEO

1986 1987 1988 1989 1990 1991

PRESTAMOS/ACTIVOS

MEXICO _ 58.57% 63,90% 33,95% 36,56% 53,66% 53,53%
ESTADOS  65,84% 64,36% 65,69% 66,94% 65,78%  nd.
UNIDOS

CANADA  72.62% 75,58% 76,96% 79,98% 74.81%  nd.
INGLATERRA 60,08% 58,25% 63,44% 65,54% 61,68% nd.

ESPANA  45.60% 46,80% 48.44% 48,94% 48,62% nd.
FRANCIA  39.76% 38,70% 39,00% 39,17% 40,93%  nd.

JAPON 58.02% 58,93% 359,24% 58.39% 57,10% nd
DEPOSITOS/PRESTAMOS

MEXICO  92.37% 90,32% 54,20% 85,22% 91.82% 111,30%
ESTADOS  113,38% 113,49% 111,64% 114,67%  nd.
UNIDOS

CANADA  96,76% 95,06% 97,12% 96,55% 94,45% nd.

ESPANA  134.53% 135,66% 130,57% 131,29% 136,08%  n.d.
FRANCIA  9143% 90,15% 87,81% 87,81% 92.85% nd.
DEPOSITOS/PASIVOS TOTALES

MEXICO _ 55.93% 60,39% 31,46% 51,71% 52,51% 63,08%
ESTADOS  74.65% 73,04% 74,55% 74,73% 75,43% n.d.
UNIDOS ,

CANADA  7027% 71,85% 74,75% 77,23% 75,45% nd.

ESPANA  6135% 63,49% 63,25% 64,25% 66,16% nd.
FRANCIA  3635% 34,89% 34,24% 34,40% 38,00% nd.
PRESTAMOS/ DEPOSITOS Y BONOS

MEXICO 55.03% 60,39% 31,46% 51,71% 52,51% 63,08%
ESTADOS  87,38% 87,30% 87,35% 88,75% 86,32% nd.

UNIDOS

CANADA  100,83% 103,23% 100,43% 101,11% 103,19% nd.
INGLATERRA 63,05% 6323% 66,35% 67,12% 66,95%  nd.
ESPANA 70.62% 70,92% 74,13% 74,29% 71,92% nd.
FRANCIA  90,05% 9124% 92,12% 92,94% 89.73%  nd.

JAPON 7237% 72,44% T1,27% 69.87% 74,76% nd.

Fuente: Idem Cuadro de Rentabilidad.
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Notas:

* El anlisis presentado en este trabajo forma parte de una investigacién més amplia sobre Ahorro,
Sistema Financiero y Banca Comercial en México. Los resultados de este estudio seran publicados en un
libro que actualmente est4 en proceso de edicién.

1 Para un anélisis de estas transformaciones puede verse Chanon [1991].

2 Sobre los procesos de liberalizacion financiera en Espafia, Chile y Corea del Sur, ver: Bendesky
y Godinez [1992].

3 Alrespecto puede verse el texto cldsico de McKinnon [1983] y el mas reciente de Fry [1990].

4 Ver el Cuadro "Profundidad II", en Anexo Estadistico.

5 En fecha reciente la Secretaria de Hacienda otorgd autorizaciones para la apertura de once nue-
vos bancos asi como un importante niumero de uniones de crédito, buscando incrementar la oferta de servi-
cios financieros y la competencia en el sector.

6 Para un breve analisis comparado sobre las exigencias de capitalizacién bancaria en México y

las del Acuerdo de Basilea, puede verse el Anexo I de este ensayo y Phillips [1991]. Debe tenerse presente
que estos requerimientos contintian teniendo adecuaciones en México.
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BANCA CENTRAL, LIBERALIZACION FINANCIERA Y
AJUSTE MONETARISTA EN MEXICO

Antonio Gutiérrez Pérez
Ignacio Perrotini

Introduccion

En los ultimos dos sexenios el sistema financiero mexicano se ha transformado
radicalmente. La reforma financiera ha afectado a la banca y al papel del mercado de
valores, al patron de regulacion, a la competencia financiera y al propio Banco Central. El
sistema financiero evoluciond de un modelo de "represion financiera", a otro de liberaliza-
cién financiera oligopdlica en el marco de una economia abierta. El resultado hasta ahora
ha sido un oligopolio financiero altamente protegido. Paralelo, marcha un proceso de cre-
ciente integracion con los mercados financieros de Estados Unidos, que el Tratado de Libre
Comercio (TLC) de América del Norte eventualmente profundizara. En las lineas siguien-
tes intentamos dar cuenta de ciertos aspectos relevantes de este proceso de transicion.

1. La ortodoxia monetaria y la autonomia del Banco Central

La teoria ortodoxa del dinero que sirve de fundamento a la actual politica moneta-
ria en México, se basa en la hipétesis del excedente de reserva de la banca comercial (R) y
en el proceso del multiplicador monetario (). Supone que los bancos, como cualquier otra
empresa en un mercado de competencia perfecta, son tomadores de precios y fijadores de
cantidades (de crédito y depdsitos).

En el enfoque de Portafolio de la demanda de dinero, la relacion entre dinero y
precio se formula en términos de la ecuacién cuantitativa del dinero, que en la llamada
version Cambridge es
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M=kY (1)

donde k es la razon dinero/ingreso o el reciproco de la velocidad/ingreso del dinero
(V). El ingreso esta en funcion de la oferta monetaria; en el largo plazo, el nivel de precios,
P, depende en forma directamente proporcional de la oferta monetaria!.

Se supone también que el sfock de dinero (circulante mas depositos y cheques) es
controlado exogenamente por el Banco Central. La oferta monetaria esta dada por

Ms = Cp + Dd ()

donde Cp es el circulante monetario en manos del publico, Dd es la demanda de
depdsitos y la base monetaria o dinero de alto poder, H, es:

H=Cp+R (3)
Ms=puH 4
donde p= [(Cut+1)/(Cu+tre)], Cu= Cp/Dd y re= R\Dd.

Puesto que en esta teoria la oferta de reservas bancarias se determina exégena-
mente y la razén R\Dd tiene un efecto directo sobre la Ms, se concibe que el Banco Central
determina la oferta de crédito y no el precio de la oferta del crédito, como en realidad
ocurre. Cuando la base monetaria se incrementa, ¢l crédito bancario y la oferta monetaria
aumentan [ veces, ceferis paribus. Pero aunque p representa una expansion del crédito
bancario, esto no modifica la hipétesis ortodoxa (es decir, la hipotesis oficial) que afirma
que las reservas bancarias generan depdsitos y, por tanto, son la causa del crédito. En
consecuencia, si la demanda de dinero es proporcional al ingreso nacional nominal, como
indica la ecuacién (1), y si suponemos que los precios se ajustan con rezago
[Friedman/Phelps] o que reaccionan inmediatamente ante variaciones del crédito [Barro,
Lucas, Sargent], las fluctuaciones de la oferta monetaria ocasionadas por el Banco Central
constituyen la causa principal de las fluctuacioens ciclicas de la economia [Lucas, Barro]*.

Mediante operaciones de mercado abierto, uno de cuyos pivotes es la reserva ban-
caria (R), el Banco Central puede alterar la liquidez y ¢l nivel de las tasas de interés. El
resultado de ello seria la inflacién y la inestabilidad del tipo de cambio. Los cambios en la
oferta monetaria exdgena causan fluctuaciones en las variables nominales. El Banco Cen-
tral puede, asi, contribuir a que los inversionistas confundan cambios en el nivel de precios
con cambios en los precios relativos. Dado que los agentes economicos y, por tanto, los
bancos son optimizadores y maximizan sus ganancias, reaccionarian ante aparentes incre-
mentos en los precios relativos aumentando la capacidad productiva (o ¢l crédito). Este
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movimiento prociclico daria lugar a un exceso de capital (exceso de demanda de inver-
si6n)®. En presencia de desequilibrios fiscales, la expansion del crédito del Banco Central
financiarfa el gasto gubernamental con emision primaria de dinero ("en exceso de las nece-
sidades de la circulacién" correspondiente a precios estables).

La politica monetaria del gobierno mexicano actual se basa en dos premisas aso-
ciadas a esta idea. Primero, cuando el Banco Central financia el gasto publico, el incre-
mento de la base monetaria da lugar a "una expansion del medio circulante". Segundo, la
expansién de la masa monetaria por encima de la oferta de pleno empleo causa inflacion.
[Mantey, 1994, p. 12.] A esta racionalidad obedece la decisiéon gubernamental de conferir
la autonomia al Banco Central para poner un "limite definitivo" al flujo de crédito del Ban-
co de México al gobierno:

Ello seguramente por dos razones. Una, que por largo tiempo se ha percibido la
existencia de un vinculo entre dicho flujo y la evolucion de los precios. Otra, que la laxi-
tud en el control del crédito del Instituto Central, ha resultado en experiencias por
demds amargas. [Banco de México, 1994, p. 294.]

Se cree que la inflacién, derivada de la laxitud crediticia del Banco de México, ha
causado al menos seis fenémenos: redistribucion regresiva del ingreso y de la riqueza,
incertidumbre en los mercados y contraccion de la inversion productiva, declive de la tasa
de ahorro, ganancias de capital para quienes controlan el mercado financiero que perjudi-
can a la produccién y el empleo, especulacion y reduccion de los plazos de las transaccio-
nes economicas, desplazamiento del peso mexicano y dolarizacién de la economia.

En consecuencia, la autonomia del Banco de México aparece como "un paso mas
en la reforma del Estado” que tiene como fin "hacer mas predecible la politica monetaria”,
al desvincular el crédito respecto del ciclo fiscal. (Ibid.) La tarea del Instituto Central
ahora, es mantener estable el poder de compra de la moneda nacional e intervenir en los
mercados en situaciones limite para evitar panicos financieros, crisis de liquidez y quiebras
bancarias mediante su funcién de "prestamista de Gltima instancia". Las tarcas centrales
del Banco de México se circunscriben a los objetivos de estabilidad macroeconémica para
los que la evolucién de las tasas de interés, el tipo de cambio y la oferta monetaria son

determinantes.

Sin embargo, las reservas bancarias legales, o encaje legal en el argot monetario
mexicano, en esencia no son necesarias para la politica monetaria. Lo prueba el hecho de
que diversos bancos centrales (Inglaterra, Canada, México) las han eliminado. Mas impor-
tante aun, la reserva legal gencralmente es generada enddgenamente por la demanda. Por
tanto, no desempefia ninguna funcion causal en ¢l proceso de creacién de la oferta moneta-
ria: la oferta monetaria, las reservas bancarias legales y la base monetaria fluctuan endo-
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genamente con base en y en respuesta a las fluctuaciones de la demanda de dinero y de
crédito. Por otra parte, un analisis de Guadalupe Mantey concluye que "el financiamiento
del Banco Central al gobierno [...] ha contribuido a atenuar las presiones inflacionarias y
no a fomentarlas", como sostiene la hipétesis oficial. [Mantey, 1994, p. 15.] La hipétesis
de la autora es pertinente si se considera que, dado el grado de subutilizacién de los facto-
res de la produccion y de oligopolio que se observan en la economia mexicana, el déficit
fiscal y "la expansién monetaria" no deberian tener efectos inflacionistas, porque aumentan
las economias de escala "al incrementar la utilizacién de la capacidad instalada". (/bid.) Si
el ahorro es mayor que la inversion, el déficit fiscal tendria que ejercer un efecto de
crowding in, contrario a la hipétesis monetarista en que se inspira el ajuste fiscal. (Los
cuadros y las graficas 1, 2 y 4 muestran el grado de oligopolio en el sistema bancario me-
xicano.)

IL Del ajuste a la desregulacién: la ruta hacia la integracién

La politica macroeconémica durante el sexenio que esta por concluir, ha puesto el
énfasis en dos objetivos. La prioridad, sefialada en el Plan Nacional de Desarrollo, ha sido
la estabilidad de precios, epitomizada en la inflacién de un digito, 8,7 por ciento en 1993.
La inflacién monodigital es el corolario de una estrategia dual. Por una parte, "el sanea-
miento de las finanzas publicas" y el Pacto de Solidaridad, que han permitido crear "las
condiciones para anclar los precios clave y los salarios nominales", segun reza el decalogo
de José Cordoba (1991, pp. 31-6). Por otra, la apertura comercial --utilizada como cufia
para modificar los precios relativos y forzar el cambio estructural-- y el rezago del tipo de
cambio.* Sin embargo, la estrategia deflacionaria ha tenido un efecto contraccionista, cuyo
impacto en el nivel de empleo y ventas ha afectado la liquidez de las empresas, la inversién
productiva y la capacidad de generacién de ahorro de la economia. Las consecuencias
negativas sobre la rentabilidad del sector financiero serian patentes, si no fuera porque la
desregulacién y el proteccionismo a favor del oligopolio financiero permiten paliar, me-
diante fluctuaciones mas severas del mark up (la tasa de interés activa), los avatares de la
recesion.

El segundo objetivo de la politica macroecondmica era el crecimiento econémico
sostenido a una tasa de 6 por ciento en promedio anual a lo largo del sexenio, suficiente
para atemperar las tensiones en el mercado laboral acumuladas durante la década pasada,
debido a la crisis financiera y al ajuste recesivo con crecimiento cero durante 1982-1988.
En este punto la estrategia consiste en hacer que la dindmica del crecimiento gire en torno
de las ventajas comparativas. Asi, con la apertura de la economia mejorarian la competiti-
vidad de los bienes exportables y los términos de intercambio; por cada punto porcentual
de crecimiento la economia se tornaria mas intensiva en trabajo en el corto plazo, ¢l mer-
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cado de trabajo tenderia al equilibrio y la distribucién del ingreso se tornaria mas equita-
tiva. Dada la composicién de nuestras importaciones y la mejoria de los términos de inter-
cambio, la brecha tecnoldgica disminuiria sin que la economia confrontase la restriccion
externa y si, en cambio, experimentaria una acusada modernizacién del aparato produc-
tivo. Desafortunadamente, al finalizar el sexenio el crecimiento real promedio anual sera
apenas un tercio de lo proyectado (2,4 por ciento).

En el altimo lustro la economia mexicana ha sufrido cambios histéricos radicales.
En la medida en que la apertura comercial estimul6 la rivalidad externa, se establecio asi
un fecho al incremento de precios. Por otra parte, s¢ negoci6 un programa de reestructura-
cion de largo plazo de la deuda externa que alent6 las expectativas de corto y mediano
plazos sobre el peso en los mercados financieros. Expectativas que se complementan con el
magnetismo del TLC de América del Norte para arraigar inversion de largo plazo.

Vista en retrospectiva, la estrategia macroeconémica neoliberal arrojé resultados
aceptables solo durante un periodo limitado, 1989-1991. En 1992 y 1993 la tasa de cre-
cimiento se rezagd otra vez vis-a-vis la tasa de crecimiento poblacional; el desequilibrio
exterior, el taléon de Aquiles de la estrategia econémica, es fuente de inestabilidad moneta-
ria al registrar sendos récord historicos en €sos afios. La economia muestra una vez mas su
adiccién al ahorro externo, pues el balance de pagos se logré mediante el ingreso de mas de
20 mil millones de dolares. Dado el régimen de tipo de cambio quasi fijo --la tasa de desliz
de la paridad combinada con la banda de fluctuacion no consiguen ajustar el tipo de cam-
bio a la tasa de equilibrio--, la interrogante es por cuanto tiempo podra financiarse la bre-
cha comercial con capital de corto plazo, sin que nos alcance la restriccion externa. En el
largo plazo, sélo la productividad y ¢l ahorro garantizan el equilibrio estable de la balanza
de pagos. Y en el caso de México el problema es de productividad y de insuficiencia de

ahorro del sector privado, como lo indica el balance actual de nuestra macroeconomia
abierta:

( NX)<0=[_(S-D)<0] + [ (T-G)>0] [5]

donde NX= variacion de las exportaciones netas, S= ahorro, I= inversion, T= re-
caudacién tributaria, G= gasto gubernamental.

En general, la mas estable evolucién macroeconomica fue esencial para el relan-
samiento de la intermediacién financiera. Por gjemplo, entre 1989 y 1991 el crédito al
sector privado aument6 35 por ciento y represent6 el 78 por ciento del total del financia-
miento en 1992.

En modo similar, el ahorro financiero cobré impetu: medido por la razén M2/PIB
creci6 de 26,9 a 31,4 por ciento en 1991, mientras que medido como M4/PIB ascendi6 de
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43,7 a 45,1 por ciento. Comparativamente, este Gltimo indice de penetracién financiera es
muy bajo todavia vis-a-vis Estados Unidos (73%), Canada (57%), Chile (79%), Espaiia
(104%) y Corea del Sur (64%).

La reforma estructural del sistema financiero tiene como objetivo su adaptacion al
nuevo patrén de crecimiento, centrado en enclaves de bienes exportables. Ello ha implicado
una reasignacién de recursos financicros en funcién de la ley de los precios®.El efecto de la
reforma se puede apreciar mejor en antitesis directa con lo que se supone debia producir,
es decir, estabilidad financiera. Dos problemas reclaman nuestra atencion. Primero, aunque
la tasa de retorno del sector bancario se recuperd en 1991-1992, la cartera vencida aumen-
t6 de 2,4 por ciento en 1991 a 5,5 por ciento en 1992, lo cual obligd a un incremento de Ia
razOn reservas/activo. Por ejemplo, s6lo durante el primer trimestre de 1993 las reservas
para créditos en riesgo se incrementaron en un monto equivalente al del afio 1990. Los
bancos comerciales reaccionaron reduciendo gastos y, mas significativo ain, incremen-
tando los margenes financieros de 5,54 por ciento en 1991 a 6,13 por ciento en 1992.
(Véanse Cuadro 1y Grafica 1.)

La politica de restriccion crediticia no sélo ha deflacionado la economia sino que,
ademas, ha incrementado el costo financiero del capital y provocado una desaceleracion de
la tasa de crecimiento econdmico. El margen financiero es uno de los mas altos a escala
internacional. El sector bancario no puede ser pivote dinamico del ahorro y la inversién en
una economia abierta, sino a condicién de que se homologue el margen financiero con las
tasas internacionales y se regule la segmentacion oligopolica del mercado financiero. De
otro modo, la demanda de crédito determinara que los grandes grupos financieros aprove-
chen el arbitrage entre las tasas de interés, puesto que pueden acceder con ventajas
comparativas al ahorro externo. En contraste, una miriada de micro, pequefias y medianas
industrias continuaran confrontando condiciones de crédito no competitivas vis & vis las
que confrontan las de otros paises. (Véanse Cuadro 4 y Grafica 4.)

La situacion actual del sistema bancario representa un dilema. Por un lado, su es-
tructura de mercado corresponde a la de un oligopolio cuyo desenvolvimiento implica
deseconomias para el sector no financiero de la economia. La estrategia adoptada para
reducir el grado de oligopolio, aumentar su "eficiencia" y forzar una asignacion "éptima"
del ahorro, ha sido la de aumentar la rivalidad mediante Ia liberalizacion --lenta y gradual--
financiera; la licencia de participacion en el mercado nacional extendida a nuevos interme-
diarios financieros (nacionales e internacionales) constituye €l mecanismo de esa estrategia.
Por otro lado, la intensificacién de la rivalidad podria acelerar las quiebras y/o fusiones, de
donde resultaria una superior concentracion del capital, es decir, un mayor grado de oligo-
polio. A fin de confrontar la creciente rivalidad que se avecina, los bancos tendran que
realizar ajustes al menos en cuatro ambitos: 1) reducir sus costos de operacién, que son
mas elevados (8,82 por ciento del activo) que los costos de los bancos norteamericanos
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(2,12 por ciento) [Skiles, 1991]; 2) limpiar la cartera vencida, pues ello reduciria la fragi-
lidad financiera de las empresas con pasivos riesgosos y sentaria las bases para reactivar la
demanda de crédito y la profundizacién financiera de la economia; 3) seleccionar la espe-
cializacion y el nicho de mercado mas rentables, y 4) aumentar drasticamente la nversion
en tecnologias de procesos financieros de punta.

Cuatro aspectos de la modernizacion financiera merecen mencion particular:

1. La desregulacion interna de los mercados. Las autoridades monetarias suprimie-
ron los techos a las tasas de interés sobre depositos; ¢l encaje legal, instrumento del Banco
Central para regular la oferta monetaria ¢ incidir en los precios relativos, fue eliminado y
se establecio un régimen de "coeficientes de liquidez", que también fuera reemplazado en
1992 por un sistema de reservas bancarias equivalente al 25 por ciento de la demanda de
dep6sitos®;liberalizacion de la mayoria de los mstrumentos tradicionales de intermediacion
financiera; eliminacion de los segmentos de créditos obligatorios o cautivos y desregulacion
de las comisiones que las firmas de seguros cobraban; en aras de garantizar la solvencia de
los bancos v la estabilidad financiera, se establecieron regulacion prudencial y regimenes
de capitalizacion en consonancia con el Acuerdo de Basilea sobre bases de capital; repri-
vatizacién bancaria y constitucion inmediata de holdings que combinan diversos tipos de
instituciones financieras [Stoga, 1990]; cancelados los canales de crédito bancario obliga-
torio a fines de la década de los ochenta, el financiamiento del déficit fiscal paso a depen-
der principalmente de operaciones de mercado abierto. Asi, México ingreso en una nueva
era de politicas monetarias conservadoras de largo plazo; tendencia que, seguramente, se
fortalecera con la autonomia conferida al Banco de México a partir de abril de 1994.

2. Liberalizacion y apertura comercial. Aqui los hechos relevantes son: frusts
neutrales; inversién en acciones suscritas libremente; globalizacion de servicios financieros
y libre participacion en todos los instrumentos, inclusive los certificados de la Tesoreria,
instrumento de deuda publica esencial en la captacién de ahorro externo; acceso Iimitado
(30 por ciento de las acciones) a la propiedad de corporaciones financieras y, finalmente,
mayor participacién del capital extranjero en los circuitos monetarios y financieros nacio-
nales. Esto altimo es inédito en la historia financiera moderna de México. Actualmente,
solo Citibank opera legalmente en el mercado nacional, aunque los bancos extranjeros
tienen 114 oficinas que representan a 142 instituciones. De hecho Bank America, First
Chicago, Morgan y Chase Manhattan y otros bancos europeos ya realizan diversas tran-
sacciones, desde financiamiento de corto plazo hasta operaciones de mercado de capital e
ingenieria financiera, actividades que llevan a cabo principalmente en el nicho de mercado
de la banca corporativa. Asi, al menos cuatro instituciones financieras han mvertido en
acciones de grupos mexicanos’.

El TLC de América del Norte ha sido un factor detonante de esta tendencia hacia la

fusion con la banca comercial internacional.
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3. La creciente internacionalizacion del capital financiero mexicano. Los bancos
tienen 14 sucursales, 11 agencias y 21 oficinas de representacién en el extranjero. Reali-
zan, ademds, inversiones en 13 bancos extranjeros. Por otra parte, la concurrencia de
acciones y fondos de inversion de empresas mexicanas (Telmex, Cifra, Vitro, Cemex y
Sidex, entre otras), sobre todo en 1991-1993 sefiala el retorno de titulos mexicanos al
mercado internacional de capitales.

4. La reorganizacion de los circuitos y agentes financieros mediante la constitu-
cion de holdings. Esto ha sido posible por la politica de ajuste macroeconémico y la repri-
vatizacion® de la banca, que generé un ingreso al fisco de 12 mil millones de délares. En
promedio ¢l precio de venta de los bancos fue de tres veces su valor en libros. Por ejemplo,
el precio de Bancrecer fue 2.53 veces su valor en libros; Banco del Atlantico se vendié por
5.3 su valor en libros; Banamex y Bancomer por 2.62 y 2.99 respectivamente. [Baring
Securities, 1992.] Asi, el alto precio de compra como proporcion del valor contable, com-
binado con la precaria base de capital, obligo a los inversionistas privados a financiar y
apalancar con fondos extranjeros la compra de los bancos. Medida riesgosa por lo demas,
s1 se toma en cuenta que en la politica macroecondmica neoliberal del actual régimen el

tipo de cambio es un precio-ancla que, en el largo plazo, tendra que ajustarse a la tasa de
equilibrio.

Sin embargo, los nuevos banqueros compraron negocios que habian mantenido al-
tas tasas de retorno en los 1ltimos afios, lo que significa flujos de ingreso estables. Como
sefialo Alan Stoga, los neobanqueros compraron "licencias bancarias mas que activos
bancarios". [Stoga, 1990.] En otras palabras, el valor presente de los bancos esta estre-
chamente relacionado con su valor futuro basado en la tasa de beneficio esperada.

Un supuesto de las autoridades monetarias en la transicion hacia una banca regida
por el mercado, es que los neobanqueros abandonen el viejo principio de que la demanda de
depdsitos determina los niveles y ciclos del crédito. De lo que, por tanto, resultarian salva-
guardas robustas y estabilidad financiera.® En teoria, una de las funciones fundamentales
de la banca es financiar el desarrollo y el crecimiento econémico. En esta acepcién, la
banca es una actividad institucional esencialmente tomadora de riesgos. [Gurley y Shaw,
1960.] No obstante, en el caso particular del sistema financiero mexicano, dada la conduc-
ta oligopolica de la banca, la liberalizacion financiera no ha reducido sino que ha aumen-
tado la inestabilidad financiera. Después de que en 1987 descendiera a su punto mas bajo,
la razon cartera vencida/activo ha crecido sistematicamente hasta ascender en 1992-1993 a
la tasa maxima alcanzada en 1982-1983. Al parecer, el incremento dramatico en la vulne-
rabilidad de algunos bancos esta relacionado con ¢l ciclo crediticio desencadenado por la
desregulacion y la eliminacion de los requerimientos de reserva. Por otra parte, el superavit
de las finanzas publicas, generado por politicas fiscales conservadoras y la tasa de creci-
miento econdmico mas acelerada en el periodo 1989-1992 en comparacién con el sexenio
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1982-1988, indujeron al sistema bancario a tomar mas riesgos. Todo lo cual refleja un
cambio en las expectativas de mercado.

Con el propésito de aumentar la rivalidad y la competitividad, el gobierno autoriz6
once nuevas licencias bancarias: un banco nacional, Inbursa; cinco bancos multirregionales
(Banco del Sureste, Interacciones, Quadrum, Invex y Mifel) y cinco regionales --Inter-
banco, Capital, Promotor del Norte, de la Industria y Regional de Monterrey. Asimismo, se
autorizaron cuatro "Sociedades Financieras Limitadas", una en ¢l sector de bienes raices y
tres que operaran como instituciones de ahorro y préstamo. Con igual fin, en 1993 se
autorizaron dos fusiones entre bancos multirregionales, BCH-Cremi y Bancrecer-Banoro,
supuestamente para aumentar su competitividad.

En general, se supone que las coinversiones, las fusiones, la liberalizacién finan-
ciera y la competencia extranjera, las nuevas licencias bancarias, la consolidacion de
holdings y la disciplina fiscal aumentaran la rivalidad ¢ induciran una asignacién eficicnte
y a costos competitivos del crédito. Ademas, puede decirse que por primera vez en la
historia bancaria moderna del pais se estan gestando condiciones para el surgimiento y
desarrollo de una verdadera estructura bancaria regional, al menos en algunas areas
(Guadalajara, Monterrey, Golfo de México). En consecuencia, los elevados margenes
financieros deberian tender a contraerse sensiblemente, acusando el efecto tanto de la
mutacién en la estructura del mercado hacia un menor grado de oligopolio, ' como de una
oferta de crédito y tasas de interés mas elasticas. Desafortunadamente, la evidencia empiri-
ca no confirma estas hipétesis" Si bien las tasas de interés encontraron un techo --aproxi-
madamente 14 por ciento-- en el mes de mayo, todavia muestran rigidez a la baja, pese a
que las expectativas inflacionarias favorecerian una reduccion sustancial.

Como parte del objetivo de alinear al sector bancario con las tendencias de los
mercados financieros internacionales, donde la banca universal y los Aoldings predominan,
la desregulacion y el tipo de liberalizacién financiera han favorecido la configuracion de
grupos. Asi, es probable que en el futuro los nuevos holdings tiendan a establecer unidades
estratégicas multifuncionales de crédito (malls financieros). La competencia sera entre
holdings por nichos especificos de mercado --tarjetas de crédito, créditos hipotecarios,
banca electronica, créditos corporativos y agricolas, seguros, factoraje, etc.—- y tendra
como centro gravitacional al grupo financiero. Por ley, el grupo financiero debe mantener
el 51 por ciento o mas del total de las acciones; también administra los fondos pero no
puede realizar transacciones en el mercado directamente. [Stoga, 1990.] Actualmente
existen 27 grupos financieros que combinan intereses financieros con actividades industria-
les y comerciales, no obstante las restricciones legales que ordenan la separacion de intere-
ses entre las finanzas y el capital productivo. La razén es muy simple: los nuevos banque-
ros son los principales accionistas de las empresas mas importantes de la industria y el
comercio. Lo que esta en juego, pues, es el restablecimiento de grupos financieros integra-
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dos similares a los que existian antes de la estatizacion bancaria de 1982. Esta en juego,
con ello, el control de los circuitos monetarios y, por tanto, la oportunidad de controlar el
ahorro. Por ejemplo, con una inversién de 1.2 mil millones de pesos, los propietarios de
Mercantil y Banpais (Probursa y Mexival) controlaran recursos por mas de 10 mil millo-
nes de pesos.

HI. El sistema bancario mexicano y el TLC de América del Norte

Es ya un lugar comun decir que el TLC de América del Norte condiciona los limi-
tes dentro de los cuales se desarrollaran las finanzas mexicanas. Lo que, en cambio, acaso
amerite alguna reflexion es la integracion asimétrica de México con Estados Unidos y
Canada.

De hecho, hay por lo menos tres asimetrias que explican el carcter laberintico de
las negociaciones entre los paises miembros del TLC de América del Norte sobre el sector
financiero. Primero, la asimetria en dimensién entre los sistemas financieros de Canada,
Estados Unidos y México.

La clasificacién de los mil bancos mas grandes del mundo realizada por la revista
The Banker en 1993 incluye 178 bancos estadunidenses, 11 canadienses y s6lo seis mexi-
canos. Puesto de otro modo, el activo total de Citicorp, ¢l banco mas grande de Estados
Unidos, suma 211.9 mil millones de délares y su capital rebasa los siete mil millones de
dolares. En contraste, Banamex, el banco mas grande de México, controla activos por un
poco mas de 33 mil millones de dolares y su capital apenas rebasa los mil millones de
délares. Mas aun, el activo total del sistema bancario mexicano en su conjunto, alrededor
de 150 mil millones de délares, representa menos del 75 por ciento del activo del Citicorp.
En el mismo tenor, los dos bancos mas importantes de Canada, el Royal Bank of Canada y
el Canadian Imperial Bank of Commerce ostentan los lugares 45 y 50 respectivamente en
la lista de The Banker;, ambos tienen activos equivalentes aproximadamente al 75 por
ciento del activo de todo ¢l sistema bancario mexicano. [The Banker, 1993.] Nétese
también que en 1989 la cartera bancaria como proporcion del PIB fue de 53 por ciento en
Estados Unidos, 55 por ciento en Canada y 28,5 por ciento en México. La participacion de
los bancos en el financiamiento del PIB de estos tres paises mont6 56, 58,1 y 33 por ciento
respectivamente. [The Banker, 1993.]

En el caso de los mercados de valores la asimetria no es menos significativa. A fi-
nes de 1992 el valor de mercado del mercado de valores de Estados Unidos, el mas grande
del mundo, fue casi 80 por ciento del PNB y cotizaban en él 7,014 compaiiias y la razon
precio-utilidad fue de 22.70. El mercado de valores de Canada, en el que en 1992 cotiza-
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ban 1,119 compafiias, fue el sexto mas grande del mundo, su valor de mercado es de 43,2
por ciento del PIB y su razén precio-utilidad fue en ese afio de 22.70. Finalmente, la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) ocup? el doceavo lugar, con un valor de mercado de 43.4 por
ciento del PIB, una lista de 195 empresas que cotizan y una razon precio-utilidad de 12.28.
La capitalizacién de la BMV fue solo el 2,9 por ciento de la tasa de capitalizacion del
mercado de valores de Estados Unidos y aproximadamente 50 por ciento de la del cana-
diense. En otros términos, por cada délar capitalizado en la BMV se capitalizan 34.2 déla-
res en el mercado de valores estadunidense y 1.8 délares en Canada. Por otra parte, en
Estados Unidos operan 1,600 corredores de bolsa y el capital de la casa de bolsa mas
grande supera los 50 mil millones de délares. En México, entre tanto, hay menos de 30
corredores de bolsa con un capital total inferior a 1,500 millones de dolares. [International
Finance Corp., 1992.]

La siguiente asimetria se refiere a las legislaciones financieras vigentes en los tres
paises. Mientras que México y Canada, cada quien a su modo, permiten tanto la integra-
cién de diferentes clases de servicios financieros como la operacion de los bancos a escala
nacional, en Estados Unidos aun prevalece la segmentacion del mercado financiero esta-
blecida por la Ley Glass-Steagall de 1933. Esta ley separa a las diversas instituciones
financieras con base al tipo de activo y pasivo que manejan. Ademas, la Ley McFadden
(1927) prohibe la apertura de sucursales y la realizacion de actividades bancarias a nivel

nacional.!?

La tercera y acaso menos debatida asimetria —-quiz4 también la mas importante--
es la diferencia en calidad y fortaleza relativa de las tres monedas: peso, dolar estaduni-
dense y dolar canadiense. El caracter hegemonico del délar, por oposicion a la relativa
debilidad del délar canadiense y a la ostensible vulnerabilidad del peso mexicano, podria
conducir de hecho a un resultado paradéjico: tres economias con una sola moneda. Tal
escenario cuestionaria el papel del Banco de México y, en menor medida, el del Banco
Central de Canadé en relacion a su capacidad de controlar la politica monetaria en forma
soberana. De igual modo, su capacidad para garantizar la solvencia del sistema de pagos
se veria afectada también. [Gutiérrez, 1991b.]

Las "respuestas” a estas tres asimetrias, tal como fueron negociadas en el marco
del tratado trilateral, pueden resumirse asi: trato nacional, transicion gradual hacia la
apertura total y salvaguardas. [Gutiérrez, 1992.]

Trato nacional o "igual oportunidad para competir" significa que cada pais
miembro del tratado trilateral concedera a las instituciones financieras de los otros dos
socios comerciales trato igual (al que reciben los bancos y otros intermediarios financieros
nacionales). Trato nacional implica negacién del principio de reciprocidad; las instituciones
financieras estadunidenses podran operar como banca universal a nivel nacional, mientras
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que los bancos canadienses y mexicanos estaran sujetos a la regulacién de Estados Unidos.
En compensacion, ese pais acordd permitirle a los bancos mexicanos que ya cuentan con
una casa de bolsa en suelo estadunidense continuar sus operaciones hasta por cinco afios
mas. Sin embargo, no podran expandir sus negocios. Para Canada esto no representa
ninguna ventaja adicional, porque Estados Unidos va le habia hecho esta concesion en su
Acuerdo de Libre Comercio bilateral de 1988.

Tal parece que tanto México como Canada confian en que la largamente esperada
reforma financiera en Estados Unidos, ocurra pronto. Asi, es probable que solo entonces se
impondria en el pais del Tio Sam un sistema bancario verdaderamente nacional y universal
y el principio de reciprocidad pasaria a regir las relaciones financieras dentro del TLC de
América del Norte.

Liberalizacion financiera gradual y controlada: 1a transicién hacia la apertura
total del sector financiero mexicano no ocurrira antes del afio 2004, segun se estipula en el
capitulo XIV de la Parte Quinta del documento del acuerdo. El periodo de transicién, que
comprende ademas un plazo de gracia extraordinario de tres aflos, permitira a los holdings
consolidar sus posiciones de mercado y les otorga el tiempo necesario para aumentar su
competitividad. Durante el lapso de transicion, el limite maximo a la participacion de mer-
cado de los inversionistas extranjeros aumentara gradualmente. La proporcion del aumento
varia segun el tipo especifico de actividad financiera de que se trate. Para el sector banca-
rio, por ejemplo, la variacion va de 8 a 15 por ciento; para las casas de bolsa de 10 a 20
por ciento. Ademas, se han establecido limites maximos a la participacion individual en el
mercado, 1,.5 por ciento para los bancos y 4 por ciento para las casas de bolsa.

Para las compaiiias de seguros canadienses y estadunidenses que ya operan en
México, hay dos procedimientos. Primero, para los socios de compaiiias mexicanas el
limite maximo aumentara paulatinamente de 30 por ciento en 1994 a 51 por ciento en
1998; posteriormente, en el afio 2000 aumentara a 100 por ciento. Segundo, las empresas
sucursales o subsidiarias de extranjeras tendran un limite individual de 1.5 por ciento y una
participacion total no mayor a 6 por ciento, que en 1999 aumentara a 12 por ciento. Estas
restricciongés seran eliminadas en el afio 2000.

Los bancos no-bancos canadienses y estadunidenses podran emitir tarjetas de
crédito, crédito al consumo y crédito hipotecario en el mercado nacional en las mismas
condiciones que los mexicanos. Con la restriccién de que durante el periodo de transicion
su activo agregado no excedera el 3 por ciento de la suma del activo de los bancos y los
bancos no-bancos. Canada, a su vez, concede a los bancos mexicanos el mismo trato que
concedio a Estados Unidos en el Tratado de Libre Comercio bilateral acordado en 1988:
quedan exentos de la regla 10/25. Esta norma establece dos cosas. Primero, que ninguna
empresa o accionista no residente podra poseer mas del 10 por ciento del total de acciones
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de una institucién financiera canadiense. Segundo, que los inversionistas extranjeros en
conjunto no podran capturar mas del 25 por ciento del mercado.

Asi, el TLC de América del Norte protege al sector financiero por un periodo muy
largo. Se evita con esto que el proceso de liberalizacién y globalizacion, quebrante el poder
de oligopolio de la banca comercial mexicana. Puede concluirse que, en lo que concierne a
Jas finanzas, el acuerdo trilateral configura esencialmente un modelo de proteccionismo
financiero. Mediante la liberalizacién financiera, la economia mexicana transita actualmen-
te de la "represion financiera" [McKinnon, 1973; Shaw, 1973] al proteccionismo finan-
ciero. Existe el riesgo concomitante de que el grado de oligopolio no se reduzca con la
rivalidad gradual externa. Pero ello no cancela, por otra parte, los desafios que la liberali-
zacién ha impuesto principalmente a la banca y al mercado de valores. Antes bien, las
estrategias para avanzar en la profundizacion financiera de la economia deben redefinirse.
(La evolucién de la profundizacion financiera desde 1975 se muestra en el Cuadro 3). El
TLC de América del Norte convierte en imperativo la modemnizacion de la plataforma
tecnolégica bancaria y bursatil, asi como la recalificacion de la mano de obra en conso-
nancia con las reglas de la rivalidad financiera global. Si el capital financiero mexicano no
se ajustara adecuadamente a las nuevas circunstancias de la competencia implicitas en el
tratado, a largo plazo su funcion en la nueva escena financiera global quedaria confinada
a algunas arterias del mercado nacional y al manejo de operaciones menudas para clientes
nacionales. Acaso aumentados sus negocios por la compra de pequefios bancos a lo largo
de 1a frontera con Estados Unidos. Los nichos de mercado mas rentables (crédito corpora-
tivo, transacciones internacionales, ingenieria financiera, etc.) serian capturados por las
grandes corporaciones financieras estadunidenses y canadienses.

No obstante el proteccionismo financiero, el TLC de América del Norte implica
una creciente competencia: por tanto, en los proximos afios el sector financiero, especial-
mente la banca y el mercado de valores, estaran sujetos a un proceso de "destruccion
creativa", como decia Schumpeter. Que este proceso involucre mas o menos turbulencias,
depende en parte de como evolucione el patrén de regulacion financiera. Por esta razon,
México negoci6 algunas medidas de salvaguarda temporal para la banca y el mercado de
valores que contrapesarian el potencial impacto negativo de las asimetrias mencionadas, y
asi garantizarian la estabilidad dg las instituciones financieras se congelaria hasta por cua-
tro afios, después de expirado el plazo de transicion, la participacion de capital de las em-
presas financieras subsidiarias, habida cuenta de que esa participacion de capital fuera
igual al 25 por ciento para los bancos y 30 por ciento para las casas de bolsa al momento

de la congelacion.

En suma, las salvaguardas indican que el TLC trilateral impone severas restriccio-
nes a la autonomia del Banco de México en el manejo de la politica monetaria y financiera.
Aunque se ha soslayado la cuestion de la integraciéon monetaria en el dicho acuerdo, a
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diferencia de la integracion europea, lo cierto es que lo que esta en disputa es el control de
los circuitos monetarios, la estabilidad o vulnerabilidad financiera y las condiciones mone-
tarias del desarrollo econémico. Por ello, como parte de la reforma financiera y monetaria,
la autonomia del Banco de México tendra que servir también para crear mecanismos
institucionales monetarios y financieros que reduzcan los choques aleatorios que pudieren
resultar del TLC del norte.

Conclusion

La ultima década ha sido pletérica en mutaciones en el sistema financiero mexica-
no. Transicién macroecondmica y transicion financiera caracterizan al periodo compren-
dido entre 1982 y 1993. Durante estos afios, el sistema bancario experimento crisis, recu-
peracion y expansién; la economia evolucioné de la "represion financiera” a la liberaliza-
c16n oligopdlica, con desregulacion y apertura gradual. Sin embargo, el transito hacia un
entorno de estabilidad financiera esta ain lejos de haber concluido. El TLC de América del
Norte traera consigo nuevos cambios y desafios. Puesto que la reforma financiera con su
liberalizacion oligopdlica no ha podido generar condiciones ad hoc al crecimiento econd-
mico, ahora se busca reducir los margenes de intermediacion del crédito acelerando desde
1933 la apertura a la concurrencia de inversionistas extranjeros y aumentando el niimero
de instituciones de crédito que operaran en el mercado nacional a partir de 1994,

Se concluye, por tanto, que la rivalidad ha pasado a ser la clave de la reforma fi-
nanciera para acrecentar la competitividad del sistema financiero mexicano. De ello depen-
de la modernizacion bancaria; y que, finalmente, se reduzcan los margenes de intermedia-
cién y las tasas de interés. ' Si por virtud de la liberalizacion el oligopolio financiero se
tornara mas rigido, la estrategia habria fracasado, en cuyo caso habria que comenzar ab
ovo.
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Principales indicadores monetarios y financieros

Tasa de Cartera vencida/ Tipo de Margen
Afios Interés Inflacién Cartera total Cambio Financiero
1985 74,8 63,7 2,07 371,5 4,53
1986 105,98 105,7 1,16 923 4,77
1987 131,1 159,2 0,51 2198.5 4,86
1988 51,47 51,7 0,89 2257 6,53
1989 40,19 19,7 1,42 2637 4,85
1990 25,84 29,9 2,08 2939 5,96
1991 17,33 18,8 2,36 3096 5,54
1992 15,88 11,9 5,51 3183 6,13
1993 15,74 87 3300
Fuente: Banco de México.
CUADRO 2

Concentracion de la banca comercial.

Participacion porcentual en los activos totales de los

cuatro bancos mas importantes de cada pais
Aifios México Canada EEUU |  Japén
1980 67 41,6 11,8 22,3
1981 66,4 472 11,3 248
1982 63,4 48.8 10,7 25,7
1983 65,5 46,6 10,1 28,9
1984 58,8 48,7 11,3 31,6
1985 73,6 524 9,6 28,5
1986 62,3 48,9 9,5 30,9
1987 75,4 50,1 8,5 24.5
1988 78,6 449 8,6 29,7
1989 76,9 42,1 8,6 34

Fuente: BMV "El proceso de globalizacion financiera en México".
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CUADRO 3
México: Profundizacion financiera
Afo | Sector bancario | Sistema financiero
1975 26,23 26,28
1976 22,5 22,57
1977 22,66 22,76
1978 24,24 24,6
1979 25,07 25,95
1980 25,8 26,95
1981 28,12 29,28
1982 29,28 32,11
1983 27,27 30,3
1984 27,74 31,46
1985 25,05 29,66
1986 28,97 37,24
1987 29,7 40,35
1988 12,56 30,9
1989 18,24 36,12
1990 25,77 40,69
1991 30,25 39,69
CUADRO 4
Margen de intermediacién, ganancias y costos
de operacidn de la banca comercial
(porcentaje de los activos promedios)
Margen(a) Margen(b)
Pais Financiero | Bruto Costo de operacion
Francia 2,72 3,18 2,12
Alemania 2,35 2,95 1,85
Japén 1,27 1,58 1,02
Espaiia 4,07 4,86 3,26
Reino Unido 3,06 492 3,32
E.EU.U. 3,34 4,76 3,18
Promedio 2.8 3,71 2,46
México 2,75 10,2 3,82

a. Tasa de interés activa menos tase de interés pasiva.
b. Diferencia entre el costo total de los fondos y el ingreso total generado por las
actividades crediticias.

Fuente: Source Marilyn F. Skiles; "Stabilitation and financial Sector Reform in México";

Federal Reserve Bank on New York Research Paper 9125, agosto de 1991, tabla 7.
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Griafica 1l

Algunos indicadores monetarios y financieros
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Grifica 2
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Grafica 3

México: Profundizacion financiera
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Grafica 4
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Notas.

* Agradecemos el apoyo de Carlos Huerta Durdn en la elaboracién de cuadros y graficas.

1 Una alteracién en la oferta monetaria exdgena, en esta teoria, no tendria efectos en el sector real
de 1a economia ni en la tasa de interés, la cual depende tnicamente de la relacién entre productividad y aho-
rro en el sector real. [Wicksell, 1936].

9 Para un analisis monetarista de la relacién entre dinero, equilibrio general y ciclos véanse Poole
[1978], Lucas [1987].

3 Sin embargo, "si la oferta monetaria es endogena, ¢sta no puede ser una causa de los ciclos en la
manera en que el monetarismo afirma; y si la demanda de dinero esta relacionada con el financiamiento de
la inversién, entonces la demanda de dinero descrita por la teoria cuantitativa del dinero probablemente estd
equivocada”.[Jarsulic, 1989, p. 36.].

4 La logica de esta politica es simple: se fijan algunos precios clave, donde salarios, tipo de cam-
bio, servicios publicos y tasas de interés aparecen como "anclas de estabilizacion". De ello resultan baja in-
flacién y superavit en las finanzas publicas. Por cierto, se supone también que este resultado conduciria a
una mayor estabilidad del tipo de cambio, al combinarse con el ajuste de la cuenta corriente y el concomi-
tante incremento en las Teservas internacionales implicitos en esta estrategia. Np-hace falta insistir en que
tal hip6tesis no encuentra soporte empirico en las estadisticas macroeconémicas recientes, al menos respec-
to del tipo de cambio, la cuenta corriente y la posicion neta de activos con el exterior.

5 El supuesto de este argumento es que la inversion pliblica provoca el consabido efecto mone-
tarista crowding out. Para una critica de este razonamiento post hoc zrgo propter hoc véanse Minsky
[1986] y Tobin [1987].

6 La liquidacién de estos valores, se cambié por Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
(BONDES) a plazo de diez afios en la fecha de su vencimiento. No obstante, en abril de 1992 el Banco de
México orden la liberacion parcial de la tenencia obligatoria de estos BONDES, con el fin de "otorgar a la
banca un mayor margen de maniobra para enfrentar las fluctuaciones de liquidez, aumentar la oferta de re-
cursos prestables y promover en lo posible una disminucion de los méargenes de intermediacién” (Banco de
México, 1992, p. 203). Durante 1992 el Banco de México amortizo 62% de la cartera de BONDES a diez

afios que por este concepto existia a fines de 1991.

7 E1 IFC y el Banco de Bilbao-Viscaya invirtieron en Probursa, Vestcorp en Grupo México y el
Bank of Nova Scotia en Inverlat.

8 La reestructuracion de las finanzas publicas, con su transicién de déficits fiscales estructurales a
superavits reales, obedece también a esta reorganizacion [Brailovsky et al., 1989, pp. 292-233.].

9 La cuestion de si un sistema de "banca libre" (fiee banking) u otro de banca central (central
banking) es mas eficiente y estable, es un debate que data del siglo XIX. [Veanse Bagehot, 1873; Goodhart,
1988; Friedman, 1962.].
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10 Banamex y Bancomer, los dos bancos con mas activos, pasivos y sucursales de México concen-
tran aproximadamente el 60 por ciento del mercado.

11 Las tasas de interés han fluctuado con cierta vehemencia entre 1991 y abril de 1994. La tasa de
interés nominal del CETE a 28 dias fue de 16,54% en 1991, 16,77% en 1992 y de 11,78% en 1993, pero el
rendimiento real acumulado fue de 1,92%, 4,33% y 7,39% respectivamente. Por otra parte, los indicadores
del costo de los pasivos bancarios, CPP y CPT, subieron en 1992 (22,76% y 19,06% respectivamente) res-
pecto a 1991 (19,95% el CPP y 16,26% el CPT) y se redujeron en 1993 (14,68% el CPP y 12,52% el CPT).
La Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP), introducida en 1993, descendié de 22,.52% en enecro a
13,69% en diciembre de ese afio. Durante el primer trimestre de 1994 la tasa de interés referencial (CETE a
28 dias) y el CPP mostraron una marcada tendencia a la baja. Sin embargo, la inestabilidad financiera yla
turbulencia bursatil de marzo y abril volvieron a ubicar el rendimiento nominal del CETE a 28 dias en mas
de 16%, para estacionarse luego en alrededor de 14,5%. [Banco de México, 1992 y1993.].

12 La Ley McFadden, que en algunos casos aplica estas restricciones incluso a nivel intraestatal,
se ha ido desmantelando paulatinamente en la practica como efecto de la globalizacién financiera y de la
crisis bancaria estadunidense de los ochenta.

13 Los altos rendimientos nominales en el mercado financiero, son necesarios para atraer el aho-
ITo externo que posibilita el equilibrio en la balanza de pagos de una economia abierta con cuenta comercial
deficitaria y tipo de cambio fijo [Dornbusch, 1980, parte 4]. Por lo demas, un ajuste del tipo de cambio via

devaluacién podria tener efectos recesivos, dado el nivel de endeudamiento externo actual del sector pri-
vado. [Véase Krugman y Taylor, 1978.]
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LA ACTIVIDAD BANCARIA ESTADUNIDENSE EN
TRANSICION

James R Barth
John S. Jahera, Jr.*

Introduccion

La actividad bancaria estadunidense ha enfrentado fuertes cambios y turbulencias
en la ultima década. Lo mas comentado, conocido y discutido ha sido la quiebra de milla-
res de instituciones bancarias (bancos comerciales, uniones de crédito, instituciones de
ahorro y de ahorro y préstamo) con seguros federales y los enormes costos involucrados en
tales quiebras.

Sin embargo, también han ocurrido otros cambios importantes. En tanto los activos
financieros de todas las instituciones que ofrecen servicios financieros han crecido a lo
largo de todo el periodo de la segunda posguerra, las instituciones bancarias han visto
reducirse de manera significativa su participacion en el fondo total de activos financieros.
De manera creciente se observa que los productos y servicios financieros que tradicional-
mente ofrecen los bancos, estan disponibles en otras partes bajo condiciones preferenciales
tanto para las empresas como para los consumidores. Los avances en la tecnologia de
computo y telecomunicaciones han reducido el costo de obtener, procesar y transmitir
informacién, lo que ha contribuido a esta tendencia. En el mismo sentido han actuado las
leyes restrictivas y nuevas regulac}ones que impiden que los bancos se adapten libremente
a un mercado financiero cambiante y cada vez mas competitivo.

Los cambios en la tecnologia computacional, aunados al desarrollo en la teoria
moderna de las finanzas, han significado un aumento inaudito en la capacidad para identi-
ficar y medir el riesgo, lo que a su vez permite ponerle un precio. Esto ha contribuido a que
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en afios recientes se haya desarrollado en el mercado una variedad mucho mayor de pro-
ductos y servicios financieros, que nos permiten un mejor manejo del riesgo. Los bancos no
sélo pueden usar estos nuevos instrumentos para controlar su exposicion ante diversos

riesgos, sino también para generar ingresos a través de desarrollarlos y venderlos a otros
usuarios.

Los cambios recientes en la informatica estan facilitando de manera generalizada
una mayor integracion de los mercados de capitales en todo elmundo. En la medida en que
sube el ingreso y se acumula riqueza en un numero cada vez mayor de paises que tienden
hacia politicas que promueven el libre mercado, tanto el comercio como las finanzas inter-
nacionales habran de seguir creciendo. Este crecimiento obviamente se vera afectado en la
medida en que las naciones mantengan barreras que impidan el libre transito de bienes y
servicios, y de trabajo y capital por sus fronteras.

El resto de este de ensayo discute la transicion actual del sistema bancario esta-
dunidense a la luz de tales acontecimientos.

L.-Turbulencias para las instituciones bancarias

Los ochenta fueron los peores afios para las instituciones bancarias estadunidenses
desde el decenio de los treinta. Como se¢ observa en el Cuadro I, 4,695 instituciones con
666,000 millones de dolares en activos y con seguros federales quebraron entre 1980 y
1992, lo que representa un costo estimado a valor presente de 165,000 millones de délares.
La actividad de ahorro y préstamo fue la mas afectada. El fondo federal de seguros para
instituciones de ahorro y préstamo reportd insolvencia aguda en la segunda mitad de los
ochenta y se le informé a los contribuyentes que se les solicitaria ayuda para corregir el
problema.

En agosto de 1989 surgi6 un nuevo organismo, la Corporacion del Fideicomiso de
Resoluciones (RTC=Resolution Trust Corporation), encargado de dictaminar todas las
quicbras de las instituciones de ahorro y préstamo hasta septiembre de 1993. En la prima-
vera de 1993, el Congreso estadunidense estaba en el proceso de recapitalizar el fondo de
seguros para las instituciones de ahorro y préstamo privadas que sobreviven, en vista de la
desaparicion del RTC. Pese a que tanto en 1991 como en 1992 el fondo de seguros federa-
les para los bancos se declar¢ insolvente, ¢l grado de insolvencia bajé significativamente de
un afio a otro, de manera que los funcionarios encargados de regular el sector declararon
cn mayo de 1993 que ya no seria necesario emplear recursos directos de los contribuyentes
para resolver los casos de los bancos comerciales y de ahorro que contintian con proble-
mas. Unicamente el Fondo Federal de Seguros para las uniones de
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crédito superé la década pasada sin plantear la necesidad de recursos adicionales, no
obstante el nimero importante de quiebras.

Los problemas enfrentados por los bancos durante la pasada década, dieron pie a
cinco reformas importantes en la legislacion bancaria. Las dos leyes dictadas a principios
de esos afios aumentaron el campo de accion de las instituciones y eliminaron los topes
maximos a las tasas de interés sobre depdsitos. Pese a que la desreglamentacién tardd
demasiado para evitar la devastacion de las instituciones de ahorro y préstamo, su efecto
fundamental fue el de opacar las diferencias entre los distintos tipos de instituciones ban-
carias.

Las tres leyes de fines de los ochenta y principios de los noventa, volvieron a im-
poner restricciones selectivas a la accion de los bancos e impidieron la creacién de los
bancos "no bancarios”, es decir instituciones de servicios financieros que ofrecian deposi-
tos directos o préstamos comerciales e industriales, pero que no ofertaban ambos servicios
a la vez. Esta legislacion reciente también establecia primas de seguros federales mas altas
y basadas en el riesgo; elevaba los requisitos de capital y adoptaba una definiciéon mas
estricta de capital, a la vez que obligaba a las agencias reguladoras a tomar acciones co-
rrectivas rapidas hacia las instituciones con problemas. Sin embargo, las similitudes entre
los distintos tipos de instituciones bancarias permanecian intactas y la posibilidad de com-
petencia no bancaria no se vio afectada.

IL.-Pérdida de participacién de las instituciones bancarias en el mercado

Visto como fendémeno de largo plazo, uno de los cambios mas importantes ha sido
la participacion decreciente de las instituciones bancarias en el total de activos financieros
de todas las instituciones financieras. Como se observa en el Cuadro 2, en 1950 estas
mstituciones tenian el 65 por ciento del total de activos en 1950, contra un magro 37 por
ciento en 1992. En términos de participacion en el mercado, los mayores perdedores han
sido los bancos comerciales registrados en Estados Unidos, cuya participacion bajé de 51
por ciento a so6lo 20 por ciento en el mismo periodo. (La participacion de los bancos ex-
tranjeros, sin embargo, creci6 de menos de 1 por ciento a mas de 6 por ciento.)

Los fondos de pensiones y de retiro representan hoy una proporciéon mayor del total
de activos financieros estadunidenses que los bancos privados norteamericanos. El enveje-
cimiento de la poblacion de Estados Unidos y la creacion de un niimero atin mayor de
plancs de pensiones y retiro, seguramente reforzara esta tendencia en el futuro cercano. El
mercado de dinero y otras mutualidades también se incluyen entre los grandes ganadores.
Estas empresas de servicios financieros han visto crecer su participacion en el
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mercado, de 1 por ciento en 1950 a cerca de 12 por ciento en 1992. Representan actual-
mente una parte mayor del mercado que las instituciones de ahorro y préstamo, los bancos
de ahorro y las uniones de crédito combinadas.

A pesar de que los fondos mutuos del mercado de dinero no estan asegurados a es-
cala federal, sus activos se transan en ¢l mercado diariamente y el valor neto resultante ha
permitido que cada accion se pague a la par cuando se solicita. La imposibilidad de cobrar
cheques a través del Sistema de Reserva Federal ha contribuido, empero, a que s¢ establez-
can restricciones en términos del monto y frecuencia con que se pueden girar cheques
avalados por las acciones en tales fondos. Si esto se eliminara, los fondos mutuos del
mercado de dinero representarian una amenaza competitiva todavia mayor para las insti-
tuciones bancarias.

Estos cambios importantes en la participacion del mercado de los diferentes tipos
de servicios financieros, no hacen sino reflejar que el mercado se ha vuelto cada vez mas
competitivo. Los bancos comerciales estadunidenses, en particular, se han visto atacados
por ambos lados de sus hojas de balance. Los individuos se estan tornando cada vez mas
sofisticados en sus mangjos financieros y, por tanto, es cada vez menos factible satisfa-
cerlos como depositantes y pasivos, a la vez que se vuelven inversionistas activos. Mien-
tras los depositos a plazo y de ahorro representaron el 27 por ciento del total de activos
financieros de los individuos en 1980, en 1992 alcanzaron solo 17 por ciento.

En cambio, en el mercado de dinero los fondos mutuos crecieron de 2 a 9 por
ciento en el mismo periodo. La tecnologia de informacion modema les permite a estos
fondos operar a un costo relativamente bajo, comparados con los elaborados sistemas de
sucursales de los bancos. Estos ahorros en costo pueden ser traspasados a los consumido-
res bajo la forma de mayores rendimientos. La existencia de este producto competitivo
significa que los depdsitos que tienen garantia federal y pueden ser tomados directamente
en instituciones locales, ya no representan los depositos fundamentales tradicionales (es
decir, depositos que son relativamente insensibles a la tasa de interés y por tanto bastante
estables).

Al mismo tiempo, muchas compaiiias grandes y bien establecidas pueden obtener
préstamos en condiciones mas favorables que las bancarias a través de la emision de papel
comercial. Incluso el crecimiento de los mercados de alto riesgo (below investment grade
markets) ha significado que muchas compaiiias medianas o no tan bien establecidas hayan
tenido acceso a fondos en condiciones mas favorables que las bancarias. Por lo mismo, los
bancos estan perdiendo clientes de manera importante tanto por el lado de sus activos como
dc sus pasivos, a medida que se desarrolla el mercado financiero.
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De manera general las compafiias financieras no bancarias que enfrentan una regu-
lacién mas laxa, estan proveyendo una cantidad creciente de préstamos que antes eran ex-
clusivos de los bancos, tanto a través de operaciones directas con las compaiiias y los
clientes, como indirectamente mediante la compra de papel comercial y deuda de alto
rendimiento. Incluso los préstamos con tarjetas de crédito que fueron muy importantes para
los bancos en los afios ochenta, estan siendo emitidos por compaiiias de teléfonos y auto-
motrices, ademas de otros tipos de competidores no bancarios que se enumeran en el
Cuadro 2. El desarrollo de la tecnologia multimedios solo contribuira a generar una
competencia atin mayor para los bancos en los préximos afios.

Junto con estos cambios, la posibilidad de negociacién secundaria de deudas
(securitizacién) ha afectado el valor de franquicia (franchise value) de muchos bancos. La
negociacion secundaria de préstamos hipotecarios y de otro tipo (incluyendo los automotri-
ces, los pagarés de tarjeta de crédito y aun los de bienes raices), ha disminuido la brecha
entre los rendimientos de estos activos sin renegociar y el costo financiero de operarlos. De
esta manera, solo los proveedores de menor costo entre las instituciones bancarias pueden
operar rentablemente en la creacion y operacion de estos créditos y mantenerlos en cartera.
La negociacién secundaria libera estas tres actividades, contribuyendo a minar el papel
tradicional de los bancos.

Para entender mejor el papel jugado por la negociacién secundaria, tomemos en
cuenta lo siguiente. En 1970 solo se negociaba en mercados secundarios el 1 por ciento de
los préstamos de vivienda en cartera. En 1992, esta proporcion aument6 a 40 por ciento.
Adicionalmente, las empresas avaladas por el gobierno, incluyendo a la Corporacién Fede-
ral de Préstamo Hipotecario para Vivienda (Federal Home Loan Mortgage Corporation) y
la Asociacion Federal Nacional de Hipotecas, mantenian el 5 por ciento del total de crédi-
tos hipotecarios en su cartera el mismo afio.

Los bancos no han permanecido pasivos frente a estos cambios. Han movido mas
activos hacia todo tipo de préstamos en bienes raices para compensar sus pérdidas en el
sector comercial e industrial. En 1992 los préstamos para bicnes raices representaban el 25
por ciento de sus activos totales, contra un 14 por ciento en 1980. Los prestamos industria-
les y comerciales, en cambio, bajaron de 21 a 13 por ciento en el mismo periodo. Los
bancos también se estan basando mas en el ingreso por comisiones que en el ingreso por
intereses. De hecho, los ingresos ajenos al interés de los bancos comerciales crecieron de
0,07 por ciento en 1980 a 1,88 por ciento de los ingresos totales en 1992. Al mismo
tiempo, los bancos estan reemplazando crecientemente su pérdida de negocios que se
registran en los balances, con actividades que no se reflejan en ellos. En otras palabras, los
bancos siguen tratando de cumplir su papel de intermediacion, pero su ingreso es cada vez
mas dependiente de las comisiones y menos de los diferenciales de tasas de interés.
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El principal obstaculo para la adaptacién a los cambiantes mercados financieros
sigue estando, sobre todo, en las leyes y regulaciones restrictivas. Los bancos no pueden
competir libremente en los mercados de seguros ni de valores, como tampoco establecer
sucursales fuera de sus estados ni ser propiedad de compafiias no bancarias. Algunos
bancos estatales en estados seleccionados y algunas corporaciones bancarias han recibido
autorizacion de la Reserva Federal para participar en seguros y valores, pero persisten
multiples trabas. La mayoria de los estados también ha permitido mayores privilegios en la
capacidad de establecer sucursales, basicamente a través de grupos regionales, pero nor-
malmente se mantiene un limite a la participacién de un banco en los depdsitos totales.

El proceso de adaptacion ha sido, por consiguiente, lento ¢ incompleto. Resulta
basico entender que los bancos son las compafiias de servicios financieros mas reguladas
en Estados Unidos. No pueden competir en pie de igualdad con instituciones no bancarias
que incursionan crecientemente en lo que alguna vez se consideraban actividades bancarias
tradicionales. De hecho, el término banco define hoy a instituciones financieras que reciben
depositos a la vista, hacen préstamos comerciales e industriales y estan aseguradas por la
Corporacion Federal de Seguros de Depoésitos (FDIC). Es sustancialmente esta definicién
legal la que nos permite distinguir entre instituciones bancarias y no bancarias en el sector
financiero, no las funciones que cada una desarrolla. Cada vez resulta mas claro que es
dicha definicion la que hace posible entender la clasificacion de las diferentes compafiias de
servicios financieros que se presenta en el Cuadro 2.

IIL-La banca estadunidense: estructura de regulacién fragmentada y exceso
de capacidad

La estructura de regulacién estadunidense para las instituciones bancarias estd
bastante fragmentada. El Cuadro 3 muestra informacién sobre ¢l nimero y activos de
diferentes tipos de instituciones y los distintos érganos de regulacion. Como se puede
observar, a pesar de las turbulencias de la década pasada atn hay un nimero considerable
de instituciones: 27,489 en junio de 1992. Los bancos comerciales, incluyendo filiales es-
tadunidenses y agencias de bancos extranjeros, dominan en términos de activos, represen-
tando el 76 por ciento del total. En cuanto a nimero de instituciones equivalen al 44 por
ciento. Dentro de la banca comercial, las 50 instituciones mas grandes controlaban en
Junio de 1992 el 41 por ciento del total de activos y las cien mayores el 51 por ciento. En
gran medida producto de la prohibicién general existente que impide tener filiales o sucur-
sales entre estados en vigor hasta hace poco, Estados Unidos tiene mas bancos per capita
que casi cualquier otro pais del mundo.
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Estas instituciones estan registradas, aseguradas y reguladas por una o mas de las
siguientes agencias: Oficina del Controlador de la Moneda (OCC=Office of the
Comptroller of the Currency) para bancos nacionales; la Oficina de Supervisién de Ahorro
(OTS=0Office of Thrift Supervision) para bancos de ahorro y préstamo, la Administracién
Nacional de Uniones de Crédito (NCUA=National Credit Union Administration), ¢l FDIC
para bancos de ahorro y préstamo, la Reserva Federal para bancos afiliados y consorcios
bancarios, asi como las autoridades bancarias estatales correspondientes.

Todos estos organos de supervision estan registrados ante el Estado. Con agencias
de regulacion diversas para diferentes tipos de instituciones, obviamente hay una falta de
uniformidad en la regulacién. Por ejemplo, la OTS autorizé recientemente a los bancos de
ahorro y préstamo registrados ante la Federacion a tener sucursales en todo el pais, algo
quc los bancos comerciales tienen vedado. (Sin embargo, 35 estados han abierto sus fronte-
ras a bancos que operan nacionalmente y 13 estados permiten su operacién sobre bases de
reciprocidad regional. Véase "Conference of Bank Supervisors" [1992].)

Las instituciones de ahorro y préstamo también pueden ser propiedad de institucio-
nes no bancarias, lo que esta prohibido a los bancos. Las uniones de crédito, a diferencia
de las demas instituciones financieras, estan exentas de impuestos. En algunos estados los
bancos registrados estatalmente tienen capacidad para participar en seguros y valores de
una manera mas amplia que los bancos nacionales. (Especificamente, 43 estados autorizan
a los bancos con registro estatal actividades en valores, de los cuales 42 autorizan des-
cuento pleno o correduria y 15 permiten suscribir acciones. Ademas, seis estados permiten
contratar seguros a los bancos estatales y 25 autorizan la venta de servicios de seguros.
Véase "Conference of Bank Supervisors" [1992].)

Algunas corporaciones financieras tienen permiso para participar en actividades de
valores, pero otras no pueden hacerlo. En forma reciente por ejemplo, el 13 de mayo de
1993, la Reserva Federal autoriz6 a Chemical suscribir bonos corporativos, incluyendo
bonos de alto riesgo. La primera autorizacién fue otorgada a J. P. Morgan, Citicorp y
Bankers Trust, en enero de 1989. La Reserva Federal también autoriz6 a J. P. Morgan
suscribir acciones de capital en septiembre de 1990.

En marzo de 1993, el presidente del Comité del Congreso sobre Bancos, Finanzas
y Asuntos Urbanos, Henry Gonzalez, introdujo cambios legislativos que buscan una re-
glamentacién mas uniforme y pareja. Bajo estas reformas, recogidas en el Acta de Conso-
lidacion de Regulaciones (Regulation Consolidation Act), se crearia una Comisién Federal
Bancaria (FBC). Todas las funciones reguladoras de OCC, OTS, FDIC y de la Reserva
Federal serian transferidas a la FBC. La OCC y la OTS desaparecerian, la Reserva Fede-
ral se centraria exclusivamente en la politica monetaria y el FDIC administraria los fondos
de depésito para seguro federales. Solo NCUA y el fondo de seguros para uniones de
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crédito seguirian con sus funciones actuales. De entrar en vigor, un cambio de esta natura-
leza en la estructura de regulacién facilitaria que se enfatizaran las funciones y no las
instituciones al disefiar leyes y reglamentos.

A la luz del dominio en términos de activos de los bancos comerciales entre todas
las instituciones financieras estadunidenses y de su papel en la banca internacional, es
importante discutir su rol en las ultimas cuatro décadas. Esto permitira entender mejor la
situacion actual de estos bancos. Durante las tres primeras décadas después de la Segunda
Guerra Mundial, tanto la tasa de retorno sobre activos como la tasa de retorno sobre capi-
tal accionario de los bancos comerciales, crecieron. Sin embargo, en los afios ochenta
empezaron a bajar.

A primera vista, estos datos nos indican que los problemas de los bancos son
transitorios. Las cifras disponibles de la década de los noventa podrian apoyar esta inter-
pretacion. De hecho la tasa de retorno sobre activos en 1992 fue de 96 puntos, la mas alta
para un solo afio después de la Segunda Guerra. La tasa de retorno sobre el capital fue
13,4 por ciento, la mas elevada desde 1980. Sin embargo, un analisis mas detallado de la
informacion revela algunos problemas estructurales.

Los resultados favorables de 1992 se debieron basicamente a que hubo una curva
de rendimientos muy elevada, con tasas de corto plazo casi 450 puntos menores que las
tasas de largo plazo. Los bancos estaban pagando relativamente poco por sus depositos,
mientras obtenian grandes rendimientos sobre sus activos. Esta situacion dificilmente se
prolongara. Inclusive, en los ultimos 40 afios el diferencial entre las tasas de retorno sobre
el capital accionario y los valores del tesoro estadunidense ha disminuido cada década,
llegando a hacerse negativo en los afios ochenta.

Al mismo tiempo, la razén de pérdidas netas a activos totales ha crecido persisten-
temente durante la wltima posguerra. La desviacion estindar de los retornos sobre el
capital accionario también ha aumentado en el mismo periodo. El hecho de que los retornos
hayan bajado mientras el riesgo en la actividad bancaria haya crecido, es consistente con la
existencia de exceso de capacidad. Con un sistema fallido de aseguramiento de depésitos y
con leyes y reglamentos excesivamente restrictivos, tal situacion exacerbé el costo de
salirse de la actividad bancaria en los afios ochenta. En todo caso resulta claro, a la luz de
estos y otros cambios sefialados con anterioridad, que el sistema bancario estadunidense
esta en un proceso de consolidacion y reestructuracion importantes, buscando mejorar su
posicién financiera de largo plazo.
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IV.-Operaciones bancarias internacionales

Las operaciones bancarias internacionales han aumentado su importancia con el
paso del tiempo. Como muestra el Cuadro 2, las oficinas de bancos extranjeros en Estados
Unidos tenian menos de 0,5 por ciento de los activos financieros totales en 1950. Esta
proporcién crecié a mas de 6 por ciento en 1992. Mas especificamente, como lo muestra el
Cuadro 4, al 30 de junio de 1992 habia 736 oficinas de bancos extranjeros con activos que
ascendian a 899,000 millones de dolares. Comparando esta cifra con la de 1991, los acti-
vos aumentaron en 61,000 millones de ddlares, o 7,4 por ciento. Los 26 bancos extranjeros
mas grandes controlaban el 61 por ciento de los activos totales, con tan sélo el 27 por
ciento de las oficinas. Indudablemente, los bancos extranjeros se han establecido como un
segmento importante de la actividad bancaria estadunidense, llegando a tener una partici-
pacién mayor que las instituciones de ahorro y préstamo.

A fines de 1992, cerca del 80 por ciento de todas las filiales estadunidenses de ban-
cos extranjeros y el 90 por ciento de sus activos estaban registrados a nivel estatal (Véase
"Conference of State Bank Supervisors" [1992]), lo que significa que operan bajo la regu-
lacion de los estados respectivos. Los estados que mas bancos extranjeros tienen son
Nueva York, California, Florida, Illinois y Georgia. Sin embargo, desde 1992 ¢l Acta de
Fortalecimiento de la Supervision de Bancos Extranjeros (FBSEA=Foreign Bank Supervi-
sion Enhancement Act) le ha dado a la Reserva Federal mayores poderes de regulacion
sobre los bancos extranjeros registrados estatalmente. Especificamente bajo esta legisla-
cién, la Reserva Federal tiene autorizacion para revisar cualquier oficina de un banco
extranjero en Estados Unidos. Ademas, cada banco o agencia de un banco extranjero debe
ser revisado al menos una vez al afio.

Adicionalmente, el FBSEA utiliza los mismos criterios financieros, operativos y
gjecutivos para bancos comerciales estadunidenses y extranjeros. Las autoridades federales
tienen la potestad de poner término a la operacién de los bancos extranjeros si descubren
practicas ilegales, riesgosas o inseguras. Finalmente la entrada a Estados Unidos de un
banco extranjero estd controlada por nuevos requisitos de supervisiéon en su propio pais,
bajo un sistema consolidado y las autoridades tienen acceso a informacién para fines de
supervision en relacién a cualquier banco que quiera hacer negocios en Estados Unidos.

Los bancos estadunidenses también tienen operaciones en el extranjero. A fines de
1991, los bancos comerciales estadunidenses tenian fuera del pais 229 oficinas, con
398,000 millones de dolares en activos. Los bancos neoyorquinos tenian 51 oficinas ex-
tranjeras, con 292,000 millones de ddlares, mientras los californianos tenian 20 oficinas
con 45,000 millones de dolares. Los bancos de estos dos estados representaban el 85 por
ciento de los activos en oficinas en el extranjero.
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El Cuadro 5 presenta informacion mas general sobre la importancia de los présta-
mos y depositos nacionales en todos los bancos estadunidenses y en los diez mayores.
Como se puede observar, los bancos estadunidenses han ido reduciendo la participacion de
sus préstamos externos en sus activos totales, tanto a empresas comerciales e industriales
como a gobiernos. Esta reestructuracion refleja los problemas a que se han enfrentado en
paises subdesarrollados en el primer quinquenio de los ochenta y, de manera mas general,
las medidas adoptadas por muchos bancos para mejorar su razon de capital a activos en la
segunda mitad de la década pasada, que incluyen el proteger activos y/o involucrarse en
menos préstamos comerciales ¢ industriales.

Este es, sobre todo, €l caso de los bancos mas grandes, que no sélo son los que tie-
nen mayores operaciones en el extranjero, (véase el Cuadro 5) sino también los relativa-
mente mas débiles en esa época. A medida que ha mejorado la situacion financiera de esas
instituciones, estas vuelven a mostrar un mayor interés en operaciones en el extranjero, si
bien permanecen atentas a la necesidad de asegurar sus operaciones nacionales en vista de
la cada vez mas feroz competencia que representan los bancos suprarregionales en expan-
sion y las instituciones no bancarias en el mercado estadunidense.

El Cuadro 6 presenta informacion mas detallada sobre las diferentes regiones del
mundo a las cuales los bancos estadunidenses han estado haciendo préstamos en los wlti-
mos dos afios. Como se puede ver alli, ¢l monto de deuda con los bancos estadunidenses de
los deudores extranjeros era de cerca de 200,000 millones de délares en 1992. (Los datos
cubren 150 organizaciones bancarias estadunidenses y excluyen 129,000 millones de déla-
res en monedas locales y otras obligaciones.)

La mayor parte de los préstamos (43%) fueron hechos a paises del Grupo de los 10
(G-10) y a Suiza. Los paises latinoamericanos y del Caribe ocupan el segundo lugar, con
un 20 por ciento. La participacion caribefia aument6 de 1991 a 1992, a expensas de la
latinoamericana. El cuadro muestra asimismo la posicién dominante de la banca muiltiple.
En términos generales representaron casi dos tercios de la deuda hacia los bancos esta-
dunidenses. En el caso de Canada y México representaron el 52 y el 78 por ciento respecti-
vamente, de la deuda a bancos multiples estadunidenses. Estos dos paises representan a su
vez el 13 por ciento de los préstamos de los bancos estadunidenses. México ha mostrado
un aumento en los préstamos recibidos, en tanto Canada ha bajado. Esto refleja, sin duda,
las diferencias en el desempefio econémico de los dos paises y el creciente optimismo hacia
México tras el inicio de las negociaciones del Tratado trilateral de Libre Comercio de
América del Norte, el 12 de agosto de 1992.
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V.--Regulacion de las operaciones bancarias internacionales

A medida que la integracion internacional de los mercados bancarios avance, sur-
gird una mayor variedad de productos y servicios financieros en términos mas favorables
para las empresas y los consumidores. Hay, sin embargo, riesgos en esta transicion hacia
una mayor integracion. La medida en que estos riesgos puedan ser frenados adecuada-
mente, depende en gran parte de las leyes y reglamentos que rijan las actividades interna-
cionales de los bancos.

En cuanto a las leyes y reglamentos que regulan la operacion internacional de la
banca, analicemos primero €l caso de las operaciones internacionales entre México, Ca-
nada y Estados Unidos. A pesar de su proximidad geografica, los mercados bancarios de
los tres paises no estin muy integrados. Recientemente se han tomado medidas para
facilitar la integracién. Canadé y Estados Unidos pusieron en vigor el Acuerdo Bilateral de
Libre Comercio (ABLC) en 1988. Este acuerdo permite a los bancos estadunidenses
participar en el mercado de valores en pie de igualdad con sus pares canadienses. (No
obstante la Reserva Federal, a través de la Regla K, limita el tamafio absoluto y relativo de
algunas actividades no bancarias en el exterior, incluyendo la suscripcion y distribucion de

valores.)

Los bancos estadunidenses también estan exentos de los limites de participacion en
el mercado canadiense, los cuales se aplican a los demas bancos extranjeros. El ABLC,
incluso, eliminé muchas de las restricciones a la propiedad extranjera de instituciones
financieras canadicnses para inversionistas estadunidenses. Los bancos canadienses, por su
parte, pueden ahora suscribir y negociar valores de su propio gobierno en sus operaciones
en Estados Unidos. Los bancos canadienses con privilegios de negociar en varios estados
en Estados Unidos antes de que entrase en vigor el Acta de Banca Internacional (IBA) de
1978, estan en posibilidad de hacerlo en forma indefinida.

Una vez aprobado, el TLC puede dar un impulso considerable a la integracion
bancaria en América del Norte. Las razones de indole general se basan en la gran pobla-
cidn que tiene México y su potencial para crecer. En 1991 la poblacion mexicana era de 88
millones de habitantes y su PIB de sélo 252,000 millones de délares. En cambio, la pobla-
cién canadiense era de 27 millones y su PIB de 569,000 millones de dolares; mientras que
la poblacién estadunidense era de 252 millones y su PIB de 5.686 mil millones de dolares.
Las reformas econdmicas que se han llevado a cabo recientemente en México y su efecto
positivo sobre la economia hasta ahora, inyectan optimismo hacia su crecimiento futuro y
su estabilidad. Esto deberia llevar a un crecimiento del comercio y las finanzas entre Me-

xico y Estados Unidos.
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El TLC también proveera estimulos para la integraciéon bancaria por una razén
mas especifica, en la medida en que permitira a los bancos estadunidenses y canadienses
adquirir o establecer bancos, compaiiias de seguros y casas de bolsa de propiedad extran-
jera en México a partir del primero de enero de 1994. En la fase inicial, los activos conjun-
tos de las subsidiarias estadunidenses y canadienses no podran exceder el 8 por ciento de
los activos totales de la actividad bancaria en México. Este tope aumenta gradualmente,
hasta su eliminacion total poco después del afio 2000. La participacion individual de los
bancos extranjeros no podra exceder, en la fase inicial, del 1,5 por ciento del capital ban-
cario, pero el limite aumentard a 4 por ciento poco después del afio 2000. Estos cambios
representan una fuente de oportunidades importante para la entrada de bancos estaduniden-
ses y canadienses, dado que la participacion extranjera individual en los bancos se limita
hoy a un 10 por ciento del capital pagado de un banco. (Ver: Laderman y Moreno [1992].)

Aun cuando el ABLC y el TLC crean espacios para una mayor integracién banca-
ria, el aspecto mas importante en relacion a la regulacién bancaria internacional, sigue
siendo el nimero y tipo de operaciones que un banco extranjero puede llevar a cabo. La
posicion actual de Estados Unidos se refleja en el IBA, el cual se promulgd en vista de que
muchos bancos extranjeros podian operar en Estados Unidos con ventajas competitivas
sobre los bancos estadunidenses. Por primera vez esta legislacion introdujo una regulacion
federal amplia de las operaciones estadunidenses de los bancos extranjeros. Convierte en
ley el principio de tratamiento nacional en el ambito de productos y servicios financieros,
lo que se traduce en que los bancos nacionales y extranjeros tendran las mismas oportuni-
dades de competir.

Para aplicar ¢l principio de tratamiento nacional se eliminaron las ventajas com-
petitivas de los bancos extranjeros. Especificamente, el IBA ya no permite a los bancos
extranjeros establecer sucursales de servicio completo y de recepcion de depdsitos donde
las leyes estatales lo permitian y restringio su participacion en las actividades no bancarias,
incluyendo la suscripcion de valores.

Si bien Estados Unidos mantiene el principio de trato nacional, hay algunas ex-
cepciones. La mas importante es que en algunos estados la banca extranjera no tiene trato
nacional. Por otro lado, ocasionalmente se ha otorgado un trato mejor que ¢l nacional. Por
ejemplo, debido a que el IBA ratificé los derechos de los bancos extranjeros en sus activi-
dades en Estados Unidos, 17 instituciones pudieron mantener su propiedad sobre sus com-
paiiias que operan con valores en Estados Unidos. Mientras el trato nacional en ese pais es
incondicional, algunos paises industrializados han adoptado una politica de tratamiento
nacional reciproco. Esto quiere decir que un pais le dara trato nacional a otro sélo si sus
bancos reciben el mismo trato nacional en el otro pais.
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Curiosamente, uno de los objetivos importantes de Estados Unidos en su negocia-
cién del TLC fue el obtener autorizacién para que sus bancos pudieran operar en México y
Canada. Este objetivo se frustrd, en gran medida porque tanto Canada como México
consideran que sus bancos no tendrian una oportunidad competitiva equivalente en la
actividad de servicios financieros estadunidenses. (Véase Departamento del Tesoro y Junta
de Gobernadores del Sistema de Reserva Federal, 1992, p .9.)

En consecuencia, el TLC le otorga a cada pais el derecho a solicitar que los bancos
extranjeros operen a través de una subsidiaria, practica tanto mexicana como canadiense.
(En junio de 1992, las sucursales y agencias de bancos extranjeros representaban mas de
cuatro quintas partes de los activos totales de esos bancos, mientras que equivalian a dos
terceras partes del total de activos de las oficinas de bancos estadunidenses en el extranje-
ro. Esto parece indicar que las subsidiarias no son la forma preferida de participar en
mercados extranjeros.)

En Estados Unidos, el FBSEA exige ahora que la actividad de tener depositos pe-
quefios que requieran seguro de proteccion, sélo pueda ser llevada a cabo por subsidiarias
aseguradas de los bancos extranjeros. Por tanto, los bancos extranjeros no pueden estable-
cer nuevas sucursales aseguradas para llevar a cabo esta actividad. Dado que las 52
sucursales y agencias de bancos extranjeros que estaban aseguradas y continian teniendo
este privilegio solo controlaban 4.000 millones de délares de depdsitos en junio de 1992,
esta restriccion no los debe afectar significativamente.

La Segunda Directiva Bancaria de la Comunidad Europea (Second Banking Direc-
tive of the Europpean Community), establece un trato nacional amplio para todos los pai-
ses miembros. A diferencia del TLC, también fija que los paises miembros no tendran
posibilidad de otorgar licencias o de supervisar las operaciones cotidianas de las sucursales
de bancos de otros paises miembros, ni de limitar el mimero de sucursales que éstos pueden
abrir. La directiva adicionalmente establece una lista de actividades permitidas que, una
vez autorizadas en el pais de origen de un banco, pueden ser ofrecidas en toda la Comuni-
dad. Este grado de armonizacién rebasa el alcance de cualquier acuerdo actual o futuro
para las operaciones bancarias internacionales en el TLC o en el resto del mundo.

El aspecto clave de los problemas de regulacién bancaria internacional, es determi-
nar cuél es la estructura legislativa y de regulacion que contiene los mejores mecanismos
para frenar el riesgo de que una fuerte disrupcion en los sistemas de pagos y crédito de un
pais, afecte al sistema internacional a medida que la globalizacion avanza. Este es un
problema complejo y controvertido. Sin embargo, la evidencia acumulada parece indicar
que las instituciones bancarias con deficiencias de capitalizacion son las mas proclives a
involucrarse en actividades excesivamente riesgosas, especialmente cuando hay interven-
cién estatal de aseguramiento de depésitos mal valuados o a través de subsidios.
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Es, por tanto, basico que los reguladores exijan que las instituciones estén adecua-
damente capitalizadas, lo que requiere que el capital y el riesgo estén bien medidos. Tam-
bién impone que los reguladores se muestren dispuestos a tomar medidas correctivas hacia
los bancos en problemas. Ademas, las instituciones financieras que estan adecuadamente
capitalizadas deberian tener la posibilidad de adaptarse libremente a las cambiantes condi-
ciones del mercado.

Para ello se requiere que las reglas sean parejas a fin de que todos los bancos pue-
dan participar mas libremente en seguros y valores, a través de la estructura de organiza-
cién que les parezca mas adecuada. Sélo cuando se les dé la posibilidad de aprovechar
todas las oportunidades rentables, podran los bancos estar adecuadamente capitalizados.
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RELACIONES FINANCIERAS CANADIENSES CON EL
RESTO DEL MUNDO. UN RECUENTO PROGRESIVO*

John F. Chant
Stephen Easton

Introduccion

Canada siempre ha sido una nacién con intensas relaciones internacionales. De
manera tradicional, los canadienses se han reconocido como una nacién comercial y esta
visién es consistente con los hechos!.Pero hay mas elementos que relacionan a Canadé con
la economia mundial. En afios recientes el comercio de servicios ha crecido en importancia
y desde los primeros colonizadores, al nivel de los mercados de factores, ha habido un
sistematico ingreso tanto de trabajo como de capital externos.

En este articulo nos concentraremos en €l comportamiento canadiense, en respuesta
a la evolucion y direccion de los mercados financieros en el ambiente internacional. Pero
‘antes de analizar la escena contemporanea, debemos recordar algo del pasado econémico
de Canada. Esto es particularménte interesante en la medida en que, al igual que México,
somos vecinos de Estados Unidos y compartimos con €s¢ pais muchos intereses comunes
en relacion con una gran variedad de temas vinculados al comercio y al desarrollo; no
obstante que la manera de comportarnos cuando estamos del mismo lado de la mesa de
negociaciones, sea sustancialmente distinta.
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Historia

Desde 1867, el afio de la Confederacion, los canadienses tenian relaciones mer-
cantiles con el resto del mundo. Si primero observamos la interaccién general en términos
de la cuenta corriente, nos concentramos no tanto en la balanza neta en cuenta corriente
como la variable normal para el analisis de acumulacién, sino en una variable mas adecua-
da para caracterizar los flujos financieros generados por la cuenta corriente, esto es, el
total de los débitos y créditos.

La Tabla 1 ilustra la larga historia de interdependencia financiera de Canada en
relacion con el resto del mundo. Como se destaca, el valor potencial de los flujos financie-
ros que surgen de la cuenta corriente normalizada por el nivel del ingreso nacional, ha
permanecido casi al mismo nivel o apenas se ha incrementado ligeramente durante el
ultimo siglo. Podemos preguntarnos, ;cual es el nivel apropiado? Pese a no tener una
respuesta desde el punto de vista de la teoria econémica, es mas que instructivo hacer notar
que en términos de indicadores que reflejan las cuentas del ingreso nacional, no obstante su
mmperfeccion, los canadienses han mantenido una estrecha relacién con el resto de las
naciones por un periodo prolongado y que el flujo de recursos no ha variado dramatica-
mente por un largo tiempo.?

Tabla 1

Interaccion canadiense con el resto del mundo, 1870-1990.
Cuenta Corriente. 3

Afio Cuenta Corriente como
proporcion del Producto
Interno Bruto
1870-1913 53
1990 58

Si bien es razonable preguntar qué relaciones financieras pueden ser engendradas
por la interrelacion de la cuenta corriente con la economia mundial, es también apropiado
examinar el comportamiento de las cuentas de capital de manera independiente de las
cuentas comerciales. La misma clase de comparacion que se hizo en la Tabla 1, se desa-
rrolla en la Tabla 2, la cual registra la relacién entre las entradas totales en la cuenta de
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capital y las salidas (incluyendo dividendos y pagos de intereses), asi como el cambio que
éstas han tenido en el ultimo siglo.*

Tabla 2

Interaccién canadiense con el resto del mundo.
Cuenta de Capital + Dividendos + Intereses.

Afio Valor como proporcion del
producto interno

1870-1913 11
1990 12

Lo mas sorprendente es que ha habido poco cambio en la relacion. Canada parece
haber estado tan bien ubicado financieramente como lo esta hoy dia, al menos en términos
de la proporcién del ingreso nacional asociada con el flujo de capital financiero.

Esta clase de asociacién es mas llamativa en la medida en que la localizacion de las
fuentes de ingresos ha variado. A finales del siglo XIX, la fuente era Gran Bretafia. Luego
de 1a Primera Guerra Mundial, Estados Unidos s¢ convirtié en la fuente mas importante de
recursos y ahora es realmente dificil decir exactamente cn dénde se originan los fondos, a
pesar de su naturaleza nominal.

La asignacion de fondos en la economia moderna

Pero este no es un articulo acerca de la evolucién historica de las relaciones finan-
cieras canadienses con el resto del mundo. Nuestro interés es el ambiente financiero actual.
Dentro del mismo, existen diferencias sustanciales entre los tres paises de América del
Norte. Una manera de tratar de caracterizar la profundidad del desarrollo financiero entre
naciones, es examinando la proporcién del dinero en su definicion amplia con el ingreso.

La teoria econémica del desarrollo de largo plazo sugiere que la relacion entre los
activos y el ingreso estara positivamente correlacionada con la riqueza de una nacién.
Podriamos esperar que el acerbo de dinero seria casi proporcional al acerbo de riqueza. Es
probable que la variedad de activos denominados como dinero difiera entre paises. En
principio, un pais pobre puede usar mas efectivo pero tener menos depésitos que una

economia mas rica.® De ahi se deriva que, usando una definicion amplia de dinero, pode-
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mos captar la intensidad del uso de dinero en una economia.

La capacidad de los mercados financieros para proporcionar activos financieros es
una medida, si bien un poco general, del nivel de desarrolllo del sistema financiero de una
nacion. A pesar de que hay muchas observaciones que hacer al argumento, para nuestros
propositos, servira destacar una dimension bajo la cual Canada y Estados Unidos tienen
mas en comun entre ellos, que con México. Para notar esto, la figura 1 presenta la propor-
cion de dinero a ingreso para alrededor de 128 paises.” En la figura hemos hecho notar las
posiciones relativas de Estados Unidos, Canada y México, asi como las de los paises con
posiciones extremas. La relacion de dinero a ingreso para Canada y Estados Unidos es de
alrededor de 0,7, en tanto que la de México es de cerca de 0,3. Desde esta perspectiva,
Meéxico es un ambiente fértil para expandir la cobertura de los servicios financieros.

Figura 1
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Hemos desarrollado el argumento de que la comunidad financiera canadiense es
relativamente sofisticada y ha estado conectada con el resto del mundo durante algin
tiempo. Sin embargo, es necesario comprobarlo. La funcién 1ltima del sistema financiero
es permitir la canalizacién de los ahorros a usos productivos. En este contexto, es intere-
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sante ¢ importante examinar la manera en que los ahorros canadienses son colocados y
cémo los mercados financieros mundiales sirven a esta desarrollada pero pequefia nacion.

Para describir dicho proceso nos concentramos en las fuentes de ahorro en la eco-
nomia canadiense y como se colocan esos recursos. La base para ello deriva de un analisis
de los flujos de cuentas de fondos, que reflejan la asignacion de ahorro entre los sectores de
la economia local. El objetivo de esta descripcion es ver si existen patrones de comporta-
miento del ahorro que hayan cambiado en afios recientes o si el pasado financiero de
Canada ha sido relativamente homogéneo, con poco que distinguir de un periodo historico
a otro.

Existe una tendencia a observar los conflictos actuales como los mas dificiles y
complejos. Esto lleva a la vision de que el analisis de los problemas contemporaneos €s
demasiado complicado para ser discutido en términos apropiados dentro de otros contex-
tos. Al valorar las conexiones con el pasado, enfatizamos mas los comportamientos evolu-
cionarios que subyacen en la economia, que los revolucionarios. Es probable que las he-
rramientas usadas para tratar con esos problemas sean también evolucionarias.

La generacion del ahorro

La figura 2 indica las "grandes fuentes de ahorro doméstico™ en la economia ca-
nadiense desde 1962.2 En la figura, el eje vertical muestra la relacion de los ahorros de los
sectores que son los mayores contribuyentes a ese rubro, como proporcion del Producto
Interno Bruto (PIB), en los ultimos 30 afios.” Como se sabe, el PIB refleja el nivel de
actividad econémica de una nacién. Por tanto, la proporcién de los ahorros con el ingreso
ofrece una base comin para mostrar el comportamiento del ahorro sectorial a lo largo de
los afios. Los componentes estan colocados de manera que la parte superior de la figura, es
la suma vertical de las categorias inferiores. Existen muchas otras fuentes de ahorro, pero
son pequefias en relacién con las que se describen a continuacién, excepto en el caso del
gobierno federal cuyas contribuciones seran tratadas en forma separada mas adelante."

En la figura, el tamafio de las dos regiones mas cercanas al eje horizontal refleja la
importancia para el ahorro nacional del sector de las familias, el cual incluye personas y
pequefios negocios y la del sector corporativo privado no financiero. Esos grupos han sido
la principal fuente de ahorro en la economia canadiense. Les siguen en importancia otros
contribuyentes mas pequefios al ahorro bruto, incluyendo los fondos de pension de Canada
y Quebec, la seguridad social —¢l sector SS, que inicié en 1966--, la combinacion del sec-
tor hospitalario y los gobiernos provinciales y locales: el sector H + P + L-,las empresas
gubernamentales no financieras --sector EGNF-- entre otros.
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Figura 2
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Esos sectores han variado en importancia, pero los principales contribuyentes han
sido siempre las familias y el sector corporativo no financiero.”? Es interesante observar el
nivel de los ahorros de las familias F, mas el de las corporaciones privadas no financieras,
CPNF. Dado que los niveles estan acumulados, si dibujaramos una linea desde el 17 por
ciento del total de los ahorros de esos sectores en 1962, podriamos observar como esa
suma se sostiene constante hasta 1991, afio en que se mantiene practicamente invariable.
Por tanto, se puede decir que la mayor parte de los ahorros generados por los grandes
sectores de la economia canadiense, no han cambiado mucho su comportamiento en los
ultimos treinta afios. Las fuentes de recursos han permanecido relativamente estables, pero
no hay duda de que el comportamiento de algunos actores econémicos ha variado. 3

Son notorios por su ausencia en el anterior analisis los mayores gobiernos de Ca-
nada, el provincial y el federal. * Como se sabe, Canada es una federacién lo cual significa
que las provincias tienen una gran autonomia, mucho mayor que la de los estados en Esta-
dos Unidos. La siguiente grafica, denominada "Ahorro de los gobiernos federal y provin-
cial", describe el cambio sustancial en el comportamiento de los gobiernos canadienses los
cuales, de ser ahorradores brutos, se convirtieron en desahorradores brutos en los tltimos
treinta afios. Como en la grafica anterior, el eje vertical muestra la relacion del ahorro con
el PIB y también se acumulan los valores. En esta grafica, las columnas oscuras muestran
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el ahorro del gobierno federal de Canada y las columnas claras, el comportamiento del
ahorro de los gobiernos provinciales.

Figura 3
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;Qué se desprende de esa informacion? En Canada parece claro que hasta 1976 los
gobiernos, tanto separada como conjuntamente, fueron modestos ahorradores. Tanto el
gobierno federal, FED como el agregado de los gobiernos provinciales, PROV contribuye-
ron a un superavit. Después de 1976, los gobiernos canadienses han alterado gradual pero
fundamentalmente su comportamiento. Como lo indican las barras debajo del eje horizon-
tal, a fines de los afios setenta el gobierno federal se convirtid en un activo desahorrador,
con mucha mas actividad de lo que habia tenido como ahorrador en las décadas anteriores.
El crecimiento en el tamafio de las barras oscuras refleja la tendencia creciente del
gobierno a desahorrar. Es interesante notar que los gobiernos provinciales ** se han
convertido también gradualmente en desahorradores.

Los afios mas recientes --1992 no se presenta en la grafica—-, han conocido la ex-
pansion enorme de los desahorros de los gobiernos provinciales. El nivel del desahorro
gubernamental ha estado aproximandose al de principios de la década de los ochenta. A
diferencia de los afios previos, las provincias han sido el origen del mas radical cambio en
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la direccion de esa tendencia, en tanto que el gobierno federal ha reducido muy poco su
demanda por recursos. Ese patrén de comportamiento ha sido mas pronunciado en los
tltimos dos afios, incluyendo 1992, cuando Ontario, una provincia que realiza aproxima-
damente el 40 por ciento de la actividad econémica canadiense, registrd déficit. Por lo
mismo, el mayor impacto del gobierno en los mercados financieros es el de haber provo-
cado una disminucién de casi un tercio de los ahorros que se hacen en toda la economia.

Entonces, ;donde se han originado los fondos? Como se recordara, hemos descrito
las principales fuentes de fondos: el sector de las familias y ¢l sector corporativo no pri-
vado, mismos que han tendido a ser proveedores estables de ahorro. Si las fuentes tradicio-
nales han experimentado una creciente demanda, al tiempo que los gobiernos revierten su
papel en relacion al ahorro; entonces, si los mercados financieros estin funcionando
correctamente y las instituciones canadienses son estables y productivas, el mercado
mternacional debe ser una fuente para cubrir la brecha.

La provision de fondos del resto del mundo

Pese a la observacion de que normalmente Canada ha estado involucrado en los asuntos
internacionales, seria posible que las instituciones financieras de ese pais fueran incapaces
de estar cerca de los mercados mundiales en los momentos apropiados. Sin embargo, en
ausencia de una teoria especifica de los procesos de financiamiento y endeudamiento en los
mercados financieros mundiales, es razonable explorar la posibilidad de la existencia de
fuentes externas de fondos al mercado canadiense. La grafica "Ahorro bruto de fuentes
externas", '° identifica el comportamiento de las fuentes externas de financiamiento de
Canada durante las ultimas tres décadas.
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Figura 4
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Existen dos importantes mensajes en la grafica que muestra la oferta de ahorros
proveniente de fuentes externas en relacién al PIB durante 1962 y 1992. La primera obser-
vacién es que, en promedio, los canadienses han tendido siempre a ser recipientes netos de
fondos del exterior”.El segundo es que parece haber un mcremento en ¢l financiamiento
neto del exterior como porcentaje del PIB. No obstante de ser apenas de un 4 por ciento,
las areas sombreadas son una consideracion adicional pues representan la integralidad de
los flujos: sumando verticalmente las areas sombreadas se obtiene el nivel de endeuda-
miento internacional.

Es verdad que si no hubiéramos querido endeudarnos, no lo habriamos hecho; pero
también debemos llamar la atencién sobre las implicaciones de un continuo y aparen-
temente creciente uso de los mercados financieros externos como proporcién del PIB. No
hay que insistir en que si nos endeudamos y ¢l PIB crece a una tasa mas alta que la tasa de
interés como consecuencia de ese flujo de fondos externos, entonces existe un sencillo caos
econdmico a favor del cual argumentar en relacion a €sos ingresos. Si, a pesar de ello, el

ingreso nacional no se incrementa de esa manera, entonces existe un buen nimero de
riesgos acechando en el mas largo plazo. '
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¢Cuales son las razones por las cuales los canadienses participan en los mercados
internacionales? Una posible explicacion puede expresarse en términos de los niveles de
ahorro bruto y gasto pablicos. Como ya hemos observado, los gobiernos han pasado a ser
desahorradores netos en tanto que el nivel del ahorro de las familias y las corporaciones
privadas no financieras, ha permanecido casi inalterado. ¢ Significa esto que los mercados
internacionales proporcionan los fondos adicionales? La grafica titulada "Ahorro de fuen-

tes externas y de los gobiernos federal y provinciales”, ayuda a explorar la respuesta a este
dilema.

Figura 5

"Ahorre" de fuentes externas y de los gobiemos federal y provincial
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Como anteriormente se ha hecho, todas las magnitudes se expresan como propor-
ciones del PIB. Las columnas equivalen a la suma vertical de las fuentes gubernamentales
federal y provinciales y externas de ahorro. Las areas mas oscuras representan el endeu-
damiento externo. Observando la parte correspondiente a.los afios sesenta, es claro que
Canada dependi6 de los mercados internacionales a lo largo del periodo. En el caso de los
afios setenta, vemos que los mercados extranjeros proporcionaron ahorros a Canada en
magnitudes sin precedente. La caida de los primeros afios de la década de los ochenta, se
contrasta con el auge de mediados y finales de esa década.

Es justo hacer notar que los fondos entran sélo con el consentimiento de las dos
partes --¢l deudor y el acreedor--, pero no parece haber una asociacion rigida entre el nivel
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de los déficit federales y el nivel de las entradas de ahorro desde el exterior sobre una base
anual. Las ocasiones, a principios de los afios ochenta, en que los déficit estaban en su peor
nivel en relacion al PIB, correspondieron a una etapa de desahorro externo --si bien margi-
nal-- de Canad4. De manera similar, cuando Canada crecié relativamente rapido durante la
primera mitad de los ochenta, las fuentes externas crecieron mas. Esto parece ser una
evidencia en favor de un fendémeno tanto de oferta como de demanda, actuando a lo largo
de diferentes periodos. Cuando los tiempos son dificiles, el exceso de oferta de los ahorros
externos se reduce y cuando el ingreso se expande, el exceso de demanda por ahorro
externo se incrementa también. El comportamiento del gobierno estd igualmente presente.
A largo plazo y si tenemos los promedios de los ahorros gubernamentales como nuestros
indicadores y vemos en particular a fines de los afios ochenta, los periodos de mayores
desahorros gubernamentales lo son también de mayor uso de los mercados internacionales.

Los peligros del endeudamiento externo

En el seminario sobre finanzas internacionales realizado en la ciudad de México,"
se expresaron preocupaciones acerca de si la deuda que se contrac con extranjeros repre-
senta una pérdida de soberania. Vamos a tratar ese tema con franqueza. En primer lugar,
no hay duda de que una deuda de cualquier tipo significa un cierto grado de pérdida de
soberania, tanto para el deudor como para el acreedor. En cualquier momento en que hay
un contrato (como bonos o acciones) que genera obligaciones futuras, existe una pérdida
de libertad. En este caso, la pérdida es en términos de consumo o inversion domésticos
futuros. A lo largo del tiempo de vigencia de ese titulo, la tasa de mnterés que se paga por la
obligacién ya no es la propiedad del emisor, sino del prestatario. El deudor incurri6 en esa
obligacion con la emision voluntaria del titulo. ;Puede decirse que este es un estado de-

seable de cosas?

Consideremos la alternativa:® la autarquia. No nos endeudamos ni tampoco pres-
tamos internacionalmente. Imaginemos qué podria significar esto si los mercados interna-
cionales desearan hacer a usted un préstamo con una tasa de interés un punto mas baja que
la que pudiera obtener de prestamistas locales (un supuesto mas bien modesto dadas las
sumas involucradas). Supongamos por simplicidad que este préstamo es una perpetuity de
un millén de délares. La cantidad de dinero disponible para otros usos como el consumo,
seguridad social, mejor infraestructura o inversion en cada afio es de 10,000 dolares. Sobre
una deuda de 100,000 millones de dolares (alrededor del total de la deuda externa mexica-
na en 1988) la cantidad que nos da un punto porcentual es de mil millones de délares
anuales. Eso es mucho dinero considerando que las exportaciones mexicanas totalizan

20,000 millones de ddlares anuales.

Por supuesto, el prestamista también ha perdido "soberania" en la medida en que el
deudor tiene el dinero del acreedor. Las acciones de este ultimo estan condicionadas por la
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cantidad del préstamo. Ya no esta disponible el dia de hoy para consumir o hacer inversio-
nes en otros lugares. En este sentido, existe una pérdida "simétrica" para ambas partes.
Entonces, ¢por qué existen por doquier deudores y acreedores si vemos que hay esas
pérdidas? Claramente, la respuesta es que la ganancia presente para el deudor supera las
pérdidas asociadas con los futuros pagos de intereses. Del mismo modo, es claro que para
el prestamista la ganancia de los pagos de interés es mayor que lo que esta "perdiendo”
hoy.

(Las cosas serian diferentes si el préstamo y el endendamiento fueran entre residen-
tes de un pais, mas que entre residentes y extranjeros? En estos tiempos, pensamos que no.
El mundo es un gran mercado internacional. Esto significa que el dinero a ser prestado
entra en un punto en el sistema y es tomado en préstamo por otro. Pricticamente para
todos los propositos, el prestamista de ltima instancia --el proveedor de fondos al sistema
bancario mundial-- es anénimo. Si el banco A no hace un préstamo, el banco B lo hara.
Las fuentes de los préstamos provienen de todo el mundo y sélo alguna parte de los activos
depositados pertenecen a residentes locales en un dia especifico. Los prestamistas en el
pais sede ofrecen dinero a los mercados financieros mundiales, de la misma manera como
otros en el mercado local toman prestado de los mercados financieros mundiales. El valor
de los mercados mundiales es que obtienen un rendimiento mas alto para el prestamista
local y un menor costo para el deudor local. Ademas, eso significa que la tasa de rendi-
miento real sobre los activos financieros se determina en los mercados internacionales, no
en el mercado doméstico.

Lo anterior significa que las autoridades locales no pueden afectar la tasa mundial
de rendimiento. Lo que si pueden alterar es la cantidad de dinero que entra en su mercado.
Esto es, pueden variar el rendimiento nominal recibido por los prestamistas.? Por ejemplo,
supongamos que las autoridades domésticas imponen un impuesto sobre las ganancias del
capital. Esto elevara los rendimientos nominales sobre los activos. El rendimiento real
permanecera inalterable. Dado que el rendimiento real se determina en los mercados
mundiales, la cantidad de préstamos declinara hasta que el rendimiento sobre el pais que
fija el impuesto sea no menor que el rendimiento real mas el impuesto.

Entonces ;el gobierno local pierde soberania? "Si", si pensamos en la tasa real de
rendimiento sobre el capital, la cual es determinada internacional, no nacionalmente. Pero
la respuesta es "no" si reconocemos que los impuestos pueden ser cobrados y la cantidad
de capital que ingresa se puede ain determinar localmente.

Por tanto, cualquier interaccién con los mercados internacionales implica un com-
promiso. Este puede ser interpretado como una pérdida en la habilidad de hacer entera-
mente lo que uno desea (recuérdese, sin embargo, que a un mayor costo financiero), pero
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en compensacion uno recibe el dinero de otros que, por su parte, asumen también un com-
promiso. A pesar de que la autarquia financiera garantizara que la tasa de rendimiento sea
fijada localmente, el costo es sustancial. Pocas naciones han optado en algiin momento y de
manera voluntaria por la autarquia. El endeudamiento y los préstamos son la norma. En el
caso canadiense existe una gran cantidad de préstamos y endeudamientos. Otros paises
tales como Estados Unidos y México han compartido esas oportunidades.

Conclusiones

Los canadienses utilizan los mercados financieros mediante mecanismos que son
consistentes con un sistema financiero bien desarrollado. Si tal uso es bueno o malo, es una
pregunta completamente diferente. Puede ser que el acceso a bajo costo a los mercados
internacionales haya estimulado ciertos excesos.

Alternativamente, podemos caracterizar el patrén de endeudamiento externo como
una buena oportunidad para consumir, mientras que otros deciden ahorrar. Cualquiera que
sea la interpretacion, existen pocas razones para Creer que los canadienses tienen dificulta-
des en su relacién con los mercados financieros mundiales.

Apéndice

En la figura no 6, el tipo de cambio y el nivel de las fuentes externas de ahorro se
grafican contra el tiempo. Existe poca relacion obvia entre el tipo de cambio entre las
monedas de Estados Unidos y Canada, lo cual es cierto tanto en los niveles como en los
tipos de cambio. En la figura, la proporcién del ahorro procedente de fuentes externas y ¢l
PIB es graficada en el ¢je del lado izquierdo, en tanto que el tipo de cambio --medido como
el mimero de dolares canadienses por dolar estadunidense—- se expresa en el eje del lado
derecho. Las columnas representan la proporcion del nivel de ahorro procedente de fuentes
externas y las lineas indican la tasa de cambio a lo largo del periodo.
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Notas

*Traducido por Jorge Bobadilla Martinez.
1 Por ejemplo, véase Innis [1965].

2 Puesto que no tenemos un modelo formal de la operacion de la cuenta corriente en esta ponen-
cia, dudamos en caracterizar el comportamiento observado como capaz de describir un equilibrio. A pesar
de ello, en una base mas til para nuestros propositos, un periodo tan largo de comportamiento persistente
seguramente tendria que hacerse consistente con cualquier modelo que hubiéramos seleccionado.

3 Los datos provienen de Urquhart, "Canadian Historical Statistics 1870-1926", no publicado y de
Bank of Canada Review, cualquier edicion reciente.

4 Hay un ligero doble conteo en las tablas 1y 2 dado que los pagos de intereses y dividendos es-
t4n incluidos en la cuenta corriente, pero desde nuestra perspectiva de revision de los elementos que dan
lugar a los flujos financieros, es perfectamente razonable hacer notar también su relaciéon con los flujos de

capital.
5 Las fuentes son las mismas que en la tabla previa.

6 Por supuesto, los paises verdaderamente pobres usan muy poco efectivo en relacion a su nivel
de ingreso y atin ese ingreso se calcula defectuosamente, puesto que reside en los sectores no monetarizados
de 1a economia. Por lo anterior, esa clase de medidas del desarrollo financiero probablemente sea un indica-
dor erratico entre paises relativamente similares, pero servira comparativamente bien para describir paises

que son sustancialmente distintos.

7 Los datos provienen de las tablas del Banco Mundial "Socio-economic Time Series" que estan
disponibles en discos para computadora.

8 Esas y todas las series siguientes que estan indicadas por numeros D o B, se obtuvieron de la
base de datos Cansim proporcionada por Statistics Canada. Las series verdaderas son: D1500038, D150074,

D150131, D1150455, D151526 y D151731.

9 Consideramos ahorro "bruto" mas que "neto" puesto que este ultimo esta ajustado por la depre-
ciacion de formas que no necesariamente tienen que Vver con la verdadera depreciacién econdmica que estd
teniendo lugar. Desde la perspectiva de la colocacion de fondos y del sistema financiero, los flujos brutos
son, en cualquier caso, probablemente mas interesantes.

10 En todos los casos, las series del PIB son las denominadas D20000.

11 El comportamiento del gobierno provincial sera retirado de los totales de los sectores provin-
cial, local y de hospitales. No es claro cudl es el agregado apropiado, puesto que los gobiernos locales ca-
nadienses son parcialmente apéndices de los gobiernos provinciales. Los gobiernos locales tienen, sin em-
bargo, alguna autonomia y hemos elegido reflejar esta incertidumbre presentando ambos agregados.

12 Vale la pena aclarar que 1o estamos desagregando meticulosamente los ahorros. Existen alre-
dedor de veinte subdesagregados potenciales. En esta grafica hemos preferido hacer notar los mas grandes
coniribuyentes al ahorro bruto positivo durante los tiltimos treinta afios. Al separar a las fuentes entre posi-
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tivas y negativas, pensamos que se puede proporcionar una mejor vision de los cambios que han tenido lu-
gar en la economia canadiense a lo largo de este periodo.

13 Debemos hacer notar en este punto, que los problemas relativos con el ahorro en la economia
son mas complicados que las relaciones simples que se muestran en la grafica. Durante los afios ochenta,
Canada vivié un periodo de rapida inflacién y relativamente baja deflacion. Creemos que la contabilidad fi-
nanciera en las cuentas oficiales no caracteriza esta experiencia de manera adecuada. Algfin ahorro tiene lu-
gar simplemente como resultado de las variaciones en la tasa de inflacién que erosiona los valores de los
activos y aun el ahorro de este tipo es medido exactamente como si reflejara un incremento en los activos.
Por ejemplo, no creemos que el muy distinto "pico” en el ahorro del afio 1982 del sector de las familias, sea
real. Nuestra sospecha es que el ahorro de las familias es probable que sea mucho més estable como una
fraccién del ingreso, del que se refleja en la grafica. Afortunadamente, esto no es vital para el analisis que
se hace en el texto, el cual se basa en tendencias generales.

14 Son las series D151464 y las series D151582.

15 Describimos el comportamiento de los gobiemos provinciales desagregados en relacion a la
combinacién de los sectores provincial, méas hospitales, mas gobiernos locales que generalmente muestran
ahorros pequefios pero positivos.

16 Se trata de las series D151799.

17 8i siguiéramos puntualmente las gréaficas, veriamos el punto en una manera muy diferente.
Pese a que Canadé fue un receptor neto de ahorros externos, los canadienses invirtieron grandes sumas en el
exterior y también los extranjeros invirtieron cantidades importantes en Canada. Las fuentes de ahorros ex-
ternos netos son ttiles para mostrar la oferta final al mercado canadiense, pero si fuéramos a rastrear el
punto bésico de la interrelacién canadiense con el resto del mundo, encontrariamos a los canadienses acti-
vamente involucrados en los mercados en una escala varias veces mayor al tamafio de las cifras netas. El
término neto en este contexto se define en contraposicién a los flujos brutos, no flujos netos contra brutos en
el sentido de depreciacion (o de pagos por concepto de consumo de capital).

18 Para algunos puntos de vista, por el contrario, existe poca relacién entre el endeudamiento yel
tipo de cambio en el largo plazo. Una compra hoy es un reembolso mafiana. En la medida en que hay una
variacién en el tipo de cambio, hay una variacién de una ocasién o un conjunto de ellas. Si la compra de un
activo con valor de un délar hoy hace que el tipo de cambio se deprecie hoy en cierta proporcién, y si no hay
compras o ventas adicionales, entonces mafiana el tipo de cambio regresaré a su nivel previo a la compra
original. De manera alternativa, si consideramos el reembolso requerido o los pagos de intereses sobre el
activo que por simplicidad tratamos como perpetuity, entonces la compra de divisas en el futuro causara que
el tipo de cambio se deprecie ligeramente desde su nivel inicial. La gréfica en el apéndice muestra el tipo de
cambio y las fuentes canadienses de ahorro externo, a fin de indicar la falta de relacion.

19 Hemos tenido la oportunidad de revisar nuestra ponencia luego de la reunién del 27 y 28 de
mayo para incluir alguna respuesta a las observaciones que se hicieron en esos dias.

20 Por supuesto, estamos excluyendo una transferencia pura: los regalos. Naturalmente, a todos
nos gustaria que los prestamistas nos den su dinero, pero dificilmente seria un caso que valiera la pena
considerar.

21 En este contexto no estamos distinguiendo nominal de real en el sentido de un efecto inflacio-
nario. Esto se aclara un poco més adelante.
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22 Para ver este punto de otra manera, imaginemos una curva de demanda por fondos con pen-
diente negativa y una oferta de ellos perfectamente eldstica (horizontal). Si definimos en €l eje vertical al
producto marginal de los fondos, cualquier impuesto abriria una brecha entre el costo de oferta de los fon-
dos y el producto marginal. Por tanto, el costo real de los fondos, r debe ignalar el producto marginal, m

menos la tasa del impuesto, t: =m-t.






EL COMERCIO Y LA BANCA EN UN CONTEXTO
CANADIENSE Y GLOBAL

Gordon F. Boreham

Introduccion

Nuestro trabajo se refiere al cambiante mundo de la banca y las finanzas. Desearia
expresar que el mundo de los servicios financieros no esta "cambiando", sino que ha cam-
biado ya --en su comportamiento y en sus estructuras-- y seguramente este cambio es
irreversible.

Las caracteristicas mas sobresalientes del "bravio nuevo mundo" pos-desregu-
latorio de la banca y las finanzas, son:

a) la creciente homogeneizacion de todas las instituciones financieras de depésitos
y de los servicios que ellas proporcionan,

b) un alto grado de competencia agresiva entre las instituciones de depdsito, tanto
entre compafifas de depésito, como entre compafiias no financieras y que no son de depo-
sito;

¢) la internacionalizacion de los negocios bancarios al por mayor;

d) la aparicién de grupos financieros con propositos y productos multiples con
enormes recursos de capital; y

¢) la muy alardeada globalizacion de los mercados financieros.
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Lo que se puede inferir de las anteriores observaciones, es que los sistemas banca-
rio y financiero se estan moviendo hacia un nuevo nivel de sofisticacion. Esta tendencia se
halla en linea con la evolucién anterior. En esencia, en la mayoria de los paises indus-
triales, la tendencia creciente de las instituciones financieras a apartarse de sus papeles
especializados y estructuras y organizaciones tradicionales, y tomar ventaja de las siner-
gias surgidas de una superposicion de las funciones financieras no es algo nuevo, a pesar
de que los recientes cambios en el mundo financiero han sido particularmente notables.

Puesto que el proceso de integracion financiera esta muy avanzado en el Grupo de
los Diez (G-10) paises mas industrializados, con excepcion de Estados Unidos que todavia
conserva un alto grado de segmentacion de sus servicios financieros, es discutible que el
siguiente paso légico en la evolucién en marcha de los sistemas financieros en cada pais
avanzado, sea la eliminacion de las barreras entre la banca y el comercio.

Antes de discutir este tema es conveniente recordar que la integracion de la banca y
el comercio puede ocurrir, ya sea a través de la propiedad comercial o bien mediante la
propiedad de los bancos y el control de las firmas comerciales.

No necesito decir que las relaciones entre banca y comercio no son simples de deli-
near y que la complejidad que esto involucra no disminuye cuando se cree que la pregunta
ha sido contestada --al menos por ahora-- en los paises del G-10, en varias formas.

Aun mas, es un lugar comun econdmico ¢l que existan significativos vinculos entre
el comercio y la banca en Alemama, Francia, Bélgica, Italia y Suiza donde se practica la
llamada banca universal.

Las mismas condiciones vemos en Japén donde los grupos industriales conocidos
como keiretsu (compaifiias afiliadas) y las relaciones de tenencias de acciones cruzadas y
directores compartidos, permiten a los bancos tener una gran influencia sobre las firmas
manufactureras y de comercio al detalle.

Para sentar las bases de la parte medular de la discusion en este contexto, esto es,
si actualmente los bancos satisfacen las necesidades de la industria y el comercio, es muy
util aunque sea de manera superficial, bosquejar la reciente evolucion de la regulacion de
los servicios financieros en Canada.
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I. La regulacién de los servicios financieros en Canada

En Canada el cometido de la ley bancaria hasta principios de los afios ochenta, fue:
1. Asegurar el control del sector financiero para los canadienses;

2. reforzar la separacion de la banca y el comercio; y

3. conservar la tradicional especializacion de las instituciones financieras.

Con respecto a la separacion de los servicios financieros, el enfoque de Canada en
cuanto a la regulacion financiera fue denominado generalmente como "el concepto de cua-
tro pilares". Esta nocién abarca: a) los bancos establecidos; b) los consorcios de las com-
paiiias; c) las compafiias de seguros; y d) los banqueros inversionistas y los corredores de
bolsa. Cada grupo disponia de su propio nucleo teérico que apoyaba su funcion.

Cabe sefialar que este enfoque ignora muchas cosas, incluyendo el crecimiento
importante de las uniones de crédito y las caisses popularies.

El primer paso en la transicion de un cartel regulatorio (o fortalecido por el gobier-
no) hacia un ambiente regulatorio menos estricto, fue dado en junio de 1987 cuando el go-
bierno federal y el de las provincias enmendaron las leyes bancarias y de titulos crediticios
para permitir a los bancos la compra y creacion de subsidiarias crediticias de propiedad
total. '

La segunda fase en la reestructuracion del sistema financiero ocurri6 en el verano
de 1987, cuando fue creado un nuevo puesto de superintendente de las instituciones finan-
cieras que combinaba los trabajos de inspector general de los bancos y el de superinten-
dente de titulos.

La tercera fase fue emprendida en diciembre de 1991, cuando el paquete de refor-
mas financieras del gobierno federal que contenia cuatro iniciativas de ley, recibi6 la apro-
bacién real. Esta reforma legislativa, hecha efectiva a partir de junio de 1992, removié
algunas de las barreras que existian entre los cuatro pilares del sector financiero. Por
ejemplo, ahora bancos y compaiiias de seguros estan autorizados a poseer consorcios y
compaiiias de crédito; ademas se permite a los consorcios, a las compaiifas de crédito y a
los bancos detentar compaiiias de seguros.
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Con estos cambios, la estructura financiera canadiense se apreximaba al tipo de
sistema bancario universal del continente europeo, desde el punto de vista de la forma de
propiedad y control.

Ademas del problema de las relaciones de tenencia cruzada entre instituciones
financieras estd el tema, si bien vinculado conceptualmente distinto, de los bancos de pro-
piedad ampliada versus los bancos de propiedad concentrada. Para orientarnos, es necesa-
rio hacer notar que la revision de 1967 de la Ley Bancaria Canadiense vetd a cualquier
accionista residente o no residente poseer mas del 10 por ciento de las acciones de un
banco y a los accionistas extranjeros les prohibio poseer mas del 25 por ciento en total de
€sas mismas acciones.

Una implicacion de la llamada "regla del 10 por ciento”, es que efectivamente im-
pide la formacion de conglomerados en el sector bancario canadiense.

Para incrementar la competencia en la industria bancaria, la revisién de la Ley
Bancaria de 1980 dividié a los bancos en dos categorias: Clase Iy Clase II

Los bancos pertenecientes a la Clase I son aquellos en los cuales los accionistas no
pueden mantener mas del 10 por ciento de las acciones con derecho a voto. Al contrario,
los bancos de la Clase II si permiten a los accionistas mantener mas del 10 por ciento de
las acciones con voto. Dicho de otra manera, los bancos de la primera clase son de propie-
dad ampliada vy los de la segunda de propiedad concentrada.

Estos ultimos, la mayoria de los cuales son de propiedad extranjera, tienen las
mismas atribuciones que los de la categoria I, con algunas limitaciones en cuanto a aper-
turas de sucursales y tamafio de los activos. Debemos afiadir que estas limitaciones gene-
rales no se aplican a los bancos de la categoria II propiedad de canadienses y que fueron
anuladas para el caso de los bancos de categoria II propiedad de estadounidenses, como
resultado del Tratado de Libre Comercio entre Canada y Estados Unidos, que entrd en
vigor el primero de enero de 1989. Los inversionistas estadunidenses también estan exentos
del limite del 25 por ciento de propiedad extranjera agregada.

Otro punto importante es que ademas del limite del tamafio de los bancos indivi-
duales, la ley bancaria establece un techo al tamafio agregado de todas las subsidiarias de
bancos extranjeros no estadunidenses. Actualmente, el techo legislativo para bancos no
estadunidenses es 12 por ciento del total de los activos domésticos del sistema bancario en
su conjunto. Como se podria esperar, los bancos extranjeros no estadunidenses estan lle-
vando a cabo cabildeos para elevar e, incluso, eliminar el mencionado techo estatutario.
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Las reglas de propiedad para bancos de Clase I no fueron modificadas en la revi-
sion de 1992 de la ley bancaria, porque el gobierno federal consider6 que el limite del 10
por ciento era la garantia mas efectiva contra potenciales negocios intrafirma y conflictos
de intereses.

La regla del 10 por ciento también asegura que el control del sistema bancario
permanece predominantemente en manos de canadienses.

Para completar este panorama cronolégico de la reforma de servicios financieros
en Canada, hay que mencionar que la ley bancaria prohibe explicitamente que los bancos
se involucren en el comercio. Especificamente, la parte V, seccion 174, subseccion 2 dice
que un banco no negociara con bienes, articulos comerciales, ni mercancias directa o indi-
rectamente (a menos que tales activos sean adquiridos a través de una hipoteca de un titulo
crediticio), excepto cuando sea autorizado por o bajo esta ley y de acuerdo con sus térmi-
nos y condiciones, tal como se encuentra prescrito por las regulaciones.

Mas aun, la seccién 193, subseccion A(2) sostiene que con la excepcion que ella
misma provee, un banco no podra poseer acciones en una corporacion canadiense en un
numero que, bajo los derechos de votos asociados a esas acciones propiedad del banco,
permitirian al banco poseer mas del 10 por ciento de los votos totales que podrian, bajo los

derechos de voto asociados a todas las acciones emitidas y pendientes de la corporacion,
ser emitidos por los tenedores de las acciones.

Sin embargo, no habria que olvidar que un banco establecido puede poseer el total
o cualquier nimero de acciones emitidas y pendientes en (véase subseccion A(5):

a) Una corporacién de servicio bancario;

b) la corporacién financiera de exportacién de Canada;

¢) una corporacion de crédito hipotecario;

d) una corporacion de capital de aventura;

¢) una firma de titulos crediticios (casa de bolsa 'y de servicios financieros);
£) un banco de inversion hipotecaria o una compafifa de inversién hipotecaria;

g) una corporacién de factoraje o arrendadora;

h) una compadia frust; y
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£) una compaiiia de seguros.

Ademas, debe enfatizarse que la ley bancaria de 1992 otorga a los bancos amplias
y nuevas capacidades para expandirse hacia los servicios de informacion, incluyendo los
derechos para comprar o establecer subsidiarias que les permitan explotar sus vastos sis-
temas de informacién electronica. Adicionalmente, se permite ahora a los bancos ofrecer
asesoria de inversion y administracion de portafolios "en casa", mas que a través de sus
subsidiarias de titulos. Incluso, los servicios de planificacion financiera también les han
sido reconocidos como parte de los negocios de la banca.

En suma, las revisiones de 1992 a la ley bancaria, adosadas a los cambios signifi-
cativos a la legislacion federal que gobierna a otros tipos de instituciones financieras, han
dado lugar a una expansion del poder de los bancos tanto dentro como fuera del sector
financiero.

II. Algunos efectos regulatorios

Hemos hecho esta excursion en la historia de la regulacion de los servicios finan-
cieros en Canada, a fin de sugerir que la presencia o falta de equidad en las habilidades de
los bancos puede tener un efecto significativo en la estructura de la intermediacién finan-
ciera.

En Canada, como en todas partes, ha habido una tendencia pronunciada hacia el
financiamiento con base en titulos comerciables (frecuentemente llamado titularizacion
primaria). Actualmente, muchos prestamistas encuentran mas barato emitir papel comer-
cial que solicitar créditos a los bancos, particularmente si su crédito es suficientemente
bueno como para pedir tasas iguales o inferiores a las que los principales bancos pueden
prestarles en el mercado de dinero. El incremento de los titulos ha reducido el espacio en
que los bancos establecidos pueden actuar como intermediarios financieros puros.

Evidencia de lo anterior, es la disminucion drastica de la participacion de los crédi-
tos comerciales e industriales en relacién al total de créditos bancarios. Por ejemplo, en
1950 los créditos comerciales e industriales significaron el 52,6 por ciento del total de los
créditos bancarios; a mediados de 1990, representaron el 26,4 por ciento. En lugar de los
créditos comerciales e industriales, los bancos establecidos han incrementado sustancial-
mente sus tenencias de créditos de bienes raices, al consumo y de divisas.
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Un factor responsable del papel declinante de los bancos en las finanzas indus-
triales, ha sido el rapido crecimiento en el mercado de papel comercial --un mercado en el
cual las firmas venden obligaciones de corto plazo a los inversionistas. El mercado de pa-
pel comercial en Canada creci6 de 11.9 mil millones de dolares a 29.7 mil millones en
1986 y 1991.

De este analisis debe inferirse que la desventaja de poderes comerciales limitados,
probablemente afectara la habilidad de los bancos para realizar la intermediacion efectiva
del crédito, particularmente para el caso de firmas riesgosas.

Ademas del fendmeno de la titularizacion, que forzé a los bancos a reestructurar
sus portafolios y aumentar sus llamadas "cualidades bancarias de inversion" (es decir,
subscripcion, la compra de nuevas emisiones completas de titulos, asesoria sobre fusiones
y adquisiciones), en los ochenta la industria bancaria canadiense atestigud el desarrollo de
otra clase de problema competitivo. Los conglomerados financieros no bancarios, que cre-
cieron rapidamente en tamafio y namero, empezaron a ofrecer una amplia gama de présta-
mos, instrumentos de depdsito (incluyendo cuentas de transacciones), funciones fiduciarias,
actividades bancarias de mercado e inversién y servicios de seguros a corporaciones y
clientes familiares por igual.

Uno de los propositos primarios para la formacién.de compaiiias holding finan-
ciadas —ademas de la razén obvia que los consumidores parecen valorar, como €s la
conveniencia de las compras al mayoreo—-, es la fe en la sinergia: la nocién de que, al
combinar negocios, 2+2 podria ser igual a 5. El concepto de supermercados financieros
también depende de la "simbiosis™: la creencia de que las organizaciones de compafiias
holding pueden fusionar y administrar exitosamente una amplia gama de servicios finan-
cieros diferentes, incluyendo los que se hallan muy distantes del crédito convencional, el

ahorro y las cuentas de pago.

Como un indicio de que los conglomerados financieros no bancarios estan presen-
tes, de entre las treinta instituciones financieras mas importantes en Canada, siete son
compafiias financieras.

Esta discusién podria plantearse en términos mas concretos con unos cuantos
ejemplos. La Power Financial Corporation, la rama de servicios financieros de la presti-
giada Power Corporation of Canada, consiste en un 86,4 por ciento de intereses involucra-
dos en Great West Lifeco Inc., que a su vez ostenta 99,4 por ciento de las acciones comu-
nes de Great West Life Assurance Company, la compafiia de seguros de vida y salud mas
grande de Canada; 67,4 por ciento de Investors Group, ¢l distribuidor mas grande de fon-
dos mutuales de Canada; 50 por ciento de Parjointeco N. V., que a su vez mantiene el 63,7
por ciento de Pargesa Holdings S. A., 46 por ciento de Groupe Bruxelles Lambert S. A. y



144 Transiciones Financieras y TLC

27,9 por ciento de Parfinance S. A. En conjunto, estas compafiias europeas afiliadas man-
tienen posiciones significativas en varios servicios financieros importantes, comunica-
ciones, compaiiias industriales y de energia ubicadas en Europa.

Otro e¢jemplo extraordinario de conglomeracion es el grupo Desjardins, que incluye
activos de Caisses Populaires, 14 federaciones miembros y La Caisse Centrale Desjardins
en Quebec. En 1991 se clasificd primer lugar entre las instituciones financieras de Canada
en términos de su membresia (unos 4.5 millones de miembros) y puntos de servicio (cerca
de 1,350 Caisses Populaires locales en Quebec, Manitoba y Ontario), quinta en términos
de su ingreso neto y sexta en términos de sus activos.

Nada ejemplifica mejor la actual tendencia hacia la conglomeracién que CT
Financial, la séptima institucidn financiera mas grande de Canada, segiin €l tamafio de sus
activos en 1992. Esta compafiia de servicios financieros fue creada en 1986 cuando Imasco
Ltd. de Montreal --un conglomerado de alimentos, tabaco y comercio al menudeo-- adqui-
ri6 98 por ciento del segundo frust mas grande de Canada, la Canada Trustco Mortgage
Co. of London, Ontario. Este caso suministra un buen ejemplo de una firma comercial
canadiense importante (entre los diez principales conglomerados de Canada en 1992,
Imasco se clasifico nimero uno por sus activos y niimero cuatro por sus ingresos) que
controla a una institucion financiera canadiense relevante.

No hay duda que, desde principios de los ochenta, los koldings financieros se han
convertido en competidores formidables de los grandes bancos y las compaiiias f7ust. Esto
sugiere que la teoria de los conglomerados funciona en los noventa.

II1. La situacion de Quebec

Actualmente Canada tiene dos sistemas financieros, uno incorporado y supervisado
por el gobierno federal y otro por los gobiernos de las diez provincias. Como ya se men-
ciond, la legislacion federal ha mostrado historicamente una clara preferencia por la pro-
piedad ampliada de instituciones financieras, asi como por restringir los vinculos de pro-
piedad entre firmas financieras y no financieras.

En el curso de los afios ochenta, el enfoque de Quebec en torno de la regulacion
financiera se baso en la premisa de que cualquier accién es admisible a menos que pueda
demostrarse que sea contraria al interés publico. El mérito constante de este enfoque es que
se encontraba a tono con lo que estaba ocurriendo en el mundo financiero real.
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Reflejando este enfoque sobre reformas regulatorias, en un esfuerzo por promover
la formacién de conglomerados financieros, "redes" (es decir, arreglos en los cuales una
institucién financiera acuerda ofrecer o comerciar los servicios de otra institucién a sus
clientes) y generalmente la segmentacion del sector financiero, se introdujo una nueva
legislacion sobre compafiias de seguros (1984), compaiiias de crédito y conglomerados y
cooperativas financieras (1988), y sobre intermediarios financieros (1989). Las autori-
dades de Quebec también respaldaron explicitamente relaciones de tenencias de acciones
cruzadas entre firmas financieras y comerciales, argumentando que las firmas comerciales
podian ser una fuente importante de capital adicional para las instituciones financieras

domésticas.

Consideradas en conjunto, estas reformas fueron disefiadas para fomentar el sur-
gimiento de grupos controlados por francéfonos como Desjardin y Laurentian, asi como
las Caisse de Depot et Placement du Quebec, Bell Canada Enterprises e Imasco como
instrumentos del desarrollo econémico y social en la provincia de Quebec.

Para la mayoria de los ciudadanos de Quebec, el desarrollo de conglomerados
fuertes parecia muy correcto dada la frontera que significa la economia global actual.

IV. Algunas observaciones generales

Independientemente de la propia posicion en el debate banca-comercio, hay un
creciente reconocimiento de que esta es la era de la destregulacion, homogeneizacion, con-
glomeracién, concentracién y globalizacion. La tradicional segmentacion industrial por
funcién ha sido barrida en todos los paises del Grupo de los Diez, excepto en Estados

Unidos.

No obstante, la antigua cautela anglo-estadunidense-canadiense acerca de la mez-
cla entre actividades comerciales y bancarias, ain permanece en pie. Esta cautela esta
asociada con la preocupacion historica acerca de:

- Competencia desleal y concentracion inadecuada del poder economico;
- précticas desleales tales como comercio y negocios intrafirma;

- ¢l problema del riesgo moral (el riesgo moral surge cuando el conocimiento no
simétrico conduce a conductas sociales no econdmicas);
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- riesgos de contagio indebido --o los peligros de que los problemas en una parte
del conglomerado financiero no puedan, en términos de mercado, ser contenidos y aislados
del resto de la empresa; y

- una extension no deseada de la red de seguridad hacia las actividades no banca-
rias (esto involucra topicos tales como el acceso al crédito del banco central y el sistema de
pagos, seguros de deposito y supervision oficial).

No es necesario aceptar el sentido cabal de estos argumentos para apreciar la 16-
gica que encierran. Sin embargo, no se puede obviar el hecho de que en Alemania y Japén
la introduccion de poderes bancarios equitativos esta asociada con su rapido desarrollo
subsecuente. Por el contrario, la ausencia de vinculos significativos industria-banca en
Estados Unidos, frecuentemente se alude como una de las razones principales de "la decli-
nacion relativa de la economia britanica desde los afios setenta del siglo pasado".

Seglin la perspectiva de quienes conciben a los conglomerados como una forma
estable y eficiente de organizacion econémica, como un modelo de futuro, la integracion
entre la banca y la industria debiera fomentarse porque:

- Suministraria una fuente necesaria de capital fresco al sistema bancario o a los
bancos individuales;

- fortaleceria, supuestamente a través de las sinergias, crecientes innovaciones y
eficiencias que reducirian los costos de capital, particularmente para firmas riesgosas (es
decir, firmas con baja capitalizacion, ganancias pequeifias o proyectos novedosos);

- daria lugar a la corresponsabilidad de los bancos en la administracion corporativa
para asegurar que el desempefio industrial insatisfactorio no persista;

- permitiria que las decisiones de préstamo se basaran en un conocimiento soélido de
los riesgos implicitos en cada industria en que los bancos tienen una alta participacion;

- minimizaria la posibilidad de compras o adquisiciones corporativas hostiles
(alternativamente, aseguraria la continuidad de la administracion de los negocios). A
proposito de esto, a menudo se menciona el récord de estabilidad econémica de posguerra
de Alemania y Japon;

- suministraria informacion esencial para la colocacion no abrupta de bonos y acti-
vos industriales fijos; y
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- porque es la mejor forma de salvaguardar los intereses de los pequefios inversio-
nistas. ’

En la medida en que las generalizaciones proceden, quienes proponen la fusioén de
banca y comercio reclaman que es la forma ideal para los paises que desean desarrollar un
sistema de colocacion de crédito mas eficiente, mas efectivo en términos de costos y mas
solido.

Una vez mas, no es necesario estar de acuerdo con los detalles de estos argumentos
para conceder que, dependiendo de la filosofia econémica de cada quien sobre la libertad
individual y la libertad de mercado, plantean un ¢jemplo razonable en cuanto a la combi-
nacion de banca e industria.

Conclusiones

Actualmente, varios paises se encuentran en una especie de parteaguas en términos
de la estructura de sus sistemas financieros. Pero, dado que vivimos en un mundo contem-
poraneo de finanzas de alta velocidad y complejidad, cada vez resulta mas claro que un
esquema de banca institucional convencional es inadecuado para responder a las crecientes
demandas por servicios financieros sofisticados. En otras palabras, la dinAmica econémica
(es decir, las fuerzas controladoras) se ha desviado decididamente desde los bancos comer-
ciales con poderes limitados, tanto dentro como fuera del sector financiero, hacia conglo-
merados multinacionales inmensos que ofrecen una amplia gama de productos financieros

y no financieros.

Asi, pareciera desprenderse de ello que las barreras y regulaciones domésticas que
impiden la formacién de tales conglomerados, resultaran en la pérdida de ventajas compa-
rativas nacionales en la competencia innovadora con firmas multindustrias extranjeras. Sea
como fuere, no es ni posible ni inteligente deshacer los cambios estructurales que han te-

nido lugar en afios recientes.

El tema conclusivo es el siguiente: puesto que ninguna institucion financiera puede
permitirse permanecer estancada en la esperanza de que el pasado se repetira en el futuro
y debido a que la industria de servicios financieros es un negocio intensivo en calificacion,
se reconoce ampliamente que la clave del éxito en el nuevo mundo de la banca y las finan-
zas sera la administracién bien informada que se concentra en la implementacién de cam-
bios y que no se limita a reaccionar pasivamente ante ellos. Dicho de otro modo, en el futu-
ro no sera la dimensién de los activos sino la adaptabilidad ante los cambios, la que deter-
minara a los ganadores y perdedores en la industria de servicios financieros.
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REGULACION EN MERCADOS FINANCIEROS
INTEGRADOS: UNA PERSPECTIVA CANADIENSE

Savita Verma.
Robin B. Schwill

I. Introduccion

En este trabajo ofrecemos un panorama general de las regulaciones que gobiernan
las transacciones financieras en Canadad y de sus contrapartes en los acuerdos de
regulacion bilaterales y multilaterales (a las que también nos referiremos como multi-
jurisdiccionales o multinacionales) de los cuales Canada es signatario. Estos convenios
incluyen el Acuerdo Bilateral de Libre Comercio (ABLC), el Sistema Multi-Jurisdiccional
de Informacién (MJDS=Multi-Jurisdictional Disclosure System), el Tratado trilateral de
Libre Comercio de América del Norte (TLC), el Acuerdo de Basilea, propuestas de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO=International Organization
of Securitics Commissions) y la Ronda Uruguay del GATT sobre Servicios (GATYS).

Este enfoque general résulta necesario a la luz de la creciente integracion de los
mercados financieros internacionales. La reglamentacion en una jurisdiccion dada gobierna
o limita las transacciones financieras frente a los activos, preferencias o creencias de los
participantes en ese mercado financiero, asi como la economia politica especifica de esa
jurisdiccién.! Los acuerdos multi-jurisdiccionales, por su parte, buscan facilitar la
integracion financiera entre diferentes espacios, disefiando un conjunto de reglas uniformes
que tengan validez en todos los espacios que participan. El conjunto de reglas uniformes
facilitan las transacciones entre paises, creando un marco de referencia comun a los
participantes de diferentes jurisdicciones. La efectividad de estas reglas uniformes depende,
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sin embargo, del grado en que logren armonizar dos o mas conjuntos de reglas especificas
aplicables en cada region, que pueden tener objetivos y metas diferentes e incluso contra-
dictorios.

El analisis parte de la perspectiva de los agentes canadienses que participan en los
mercados financieros. Estudiamos los rasgos mas importantes de la regulacion canadiense
e investigamos hasta qué punto se reflejan en los acuerdos de los que Canada es signatario.
Reconocemos varias jurisdicciones, incluso al interior de Canada --una federal y diez
provinciales-- con diferencias importantes entre si. Por esta razon nos centramos en la
regulacién federal y en aquellas supervisadas por la Comisién de Valores de Ontario
(OSC=Ontario Securities Commission), indicando en qué aspectos difieren de la regulacion
existente en otras provincias cuando sea el caso. La eleccién de Ontario como representati-
va de las jurisdicciones provinciales se debe a que en el pasado ha tenido un papel de
vanguardia, al establecer las tendencias de las reformas a la regulacién.

El informe se organiza de la siguiente manera. Primero se identifican diferentes ti-
pos de transacciones financieras, los agentes que participan en ellas y la regulacién federal
y provincial que las rige. Las regulaciones que limitan la participacion de algunos agentes
en determinados tipos de transacciones, seran destacadas en el analisis. Luego se identifi-
can y analizan varios acuerdos multi-jurisdiccionales que afectan la regulacion financiera y
en los cuales participa Canada. Concluido este analisis se investiga el grado en que estos
acuerdos respetan o modifican la regulacién canadiense, enfatizando los aspectos en que
hay mayores areas de conflicto real o potencial, asi como los renglones en los que, para
todo fin practico, la regulacion es idéntica. Se discute el escenario que surge del analisis y
sus implicaciones para los participantes canadienses en estos mercados. El informe finaliza
con un resumen y algunos comentarios y conclusiones.

L. Regulacién de la industria de servicios financieros en Canada

Analizamos la regulacion de los servicios financieros en Canada viendo primero las
normas que regulan a los participantes, es decir, las instituciones financieras y luego aqué-
llas que regulan las transacciones en el mercado de instrumentos financieros. Antes de
iniciar la discusién de estos aspectos, es necesario entender el marco general en el que
operan dichas regulaciones. Fruto de una division constitucional de jurisdicciones entre las
provincias y del gobierno federal, dos ambientes de regulacién diferentes coexisten a me-
nudo en Canada. El gobierno federal es s6lo uno de los factores que definen la regulacién
canadiense de los servicios financieros. Esto es importante en términos de los acuerdos
internacionales de regulacion financiera en los que participa Canada, ya que los compromi-
sos asumidos por el gobierno federal no necesariamente son aplicables en las provincias.
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La dicotomia regulatoria federal-provincial

La Constitucién canadiense le otorga jurisdiccion al gobierno federal en materia de
"actividad bancaria, incorporacién de bancos y emisién de papel moneda" y sobre las
“instituciones de ahorros". Asi, el gobierno federal tiene una jurisdiccion constitucional
explicita sobre los bancos. Sin embargo, de manera indirecta, el gobierno federal ha obte-
nido poder de regulacién sobre otras actividades financieras a través de su capacidad para
regular instituciones financieras incorporadas a nivel federal. Las provincias, por su parte,
tienen capacidad para regular toda institucion financiera no bancaria.

Esta autoridad emana de su jurisdiccion en materia de "derechos civiles y de pro-
piedad en la provincia" y de la forma en que se ha interpretado la Constitucion, en favor de
las provincias. Incluso, se ha otorgado jurisdiccion especifica a las provincias en materia
de la “incorporacién de compafifas con objetivos provinciales” y, por tanto, ejercen un
control regulatorio sobre cualquier institucion financiera incorporada a la provincia.

La dicotomia federal-provincial ha tenido dos resultados desafortunados: <l pre-
dominio de agentes reguladores y una incongruencia nacional en materia de regulaciones.
El ente principal del gobierno federal encargado de la regulacién de actividades financieras,
es la Oficina del Superintendente de Instituciones Financieras (OSFI). Otra dependencia
del gobierno federal que influye de manera importante, es la Corporacion Canadiense
Aseguradora de Depositos (CDIC) que garantiza los depésitos en varias instituciones
financieras --fundamentalmente bancos comerciales--, si bien enfrenta algunas limitacio-
nes. Operan ademas el Comité Supervisor de Instituciones Financieras (FISC) y el Senior
Advisory Committee (SAC), dependencias federales que coordinan al Departamento de
Finanzas, al Banco de Canada y a la OSFI y la CDIC. A escala provincial solo opera ¢l
Ministerio de Instituciones Financieras (MFI) que tiene a su cargo a un Superintendente
Provincial de Seguros. Existen dos agencias que operan tanto a escala federal como pro-
vincial: el Proceso Interprovincial para Armonizar la Legislacion y Regulacion Financiera
(1988), al que se adhiri6 el gobierno federal en 1991 y el Consgjo Canadiense de Regula-
cién de Aseguradores (CCIR) que retine periédicamente a los superintendentes de seguros

federales y provinciales.

Hacia fines de 1991, el gobierno federal actualizé toda su regulacion sobre institu-
ciones financieras con una serie de reformas que entraron en vigor el 1 de julio de 1992.
Estas reformas aumentaron las poderes de algunas instituciones financieras, eliminaron
restricciones sobre la propiedad, incrementaron la responsabilidad legal de los directores y
auditores ¢ instrumentaron medidas para mejorar la regulacion de operaciones internas
(self-dealing) y conflictos de intereses. De esa manera las reformas atacan tres problemas
y buscan tres objetivos de parte de los reguladores canadienses: la estabilidad y solvencia
del sistema, la proteccion al consumidor y la competencia y la eficiencia. Asimismo, las
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principales 4reas que se afectan son el acceso a la informacién, los conflictos de intereses y
los tratos internos.

Sin embargo, persiste cierta incongruencia entre la regulacion federal y provincial.
En primer lugar la forma en que se ha interpretado la Constitucién canadiense en el plano
judicial, ha dificultado que el poder federal pueda establecer una regulacién financiera
uniforme que no atente contra los poderes provinciales. En segundo término, persiste una
falta de cooperacion entre el gobierno federal y las provincias, dada la fuerza con la que
estas han defendido su autoridad. Tercero, en la medida en que han evolucionado las
mercados financieros y la inflacion se ha vuelto menos estable, algunas instituciones fi-
nancieras que tradicionalmente operaban en mercados financieros de largo plazo se han
volcado sobre los mercados de corto plazo para sobrevivir. Esto ha llevado a que desapa-
rezcan las fronteras que separaban el mercado financiero en segmentos definidos, lo que se
ha llamado "el derrumbe de los cuatro pilares"?.Finalmente, la tasa de cambio de la activi-
dad de servicios financieros ha superado la de las reformas a la regulacién y en este medio
cambiante las provincias han reaccionado mas rapidamente que el gobierno federal.

II.-La regulacion de los agentes: regulacion de instituciones financieras en
Canada

A continuacién, analizamos las regulaciones que afectan las transacciones financie-
ras basadas en la identidad de las partes vigente al 1 de julio de 1992, manteniendo presen-
te la dicotomia provincial-federal.

Bancos comerciales

Como se sefialé anteriormente, los bancos comerciales sélo estin regulados fede-
ralmente por medio del Acta Bancaria (Bank Act). Las dos agencias reguladoras encarga-
das de vigilar su cumplimiento son la OSFI y el CDIC. Los bancos comerciales eran las
unicas instituciones financieras que podian aceptar depdsitos y hacer préstamos comercia-
les, pero como se vera tal capacidad se ha extendido a otras instituciones.

Existen dos tipos de bancos comerciales: Clase Iy Clase II (schedule), que toman
su nombre de la clasificacién correspondiente en el Acta Bancaria. Los bancos Clase I
deben ser propiedad de nacionales y de propiedad difusa. La llamada Regla 10/25 estipula
que nadie podra ser propietario de mas del 10 por ciento de las acciones de un banco Clase
L? y que la participacion extranjera en un banco Clase I no podra exceder el 25 por ciento
de las acciones.
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Los bancos Clase II pueden ser propiedad de extranjeros en su totalidad. Sin em-
bargo, los activos de los bancos Clase II no pueden representar mas del 16 por ciento de
los activos de los bancos canadienses y requieren autorizacion del Ministerio de Finanzas
para abrir nuevas sucursales.

Los bancos comerciales en general pueden actuar cono aseguradores de empresas,
pero deben hacerlo a través de una subsidiaria de su propiedad, es decir, a través de una
empresa afiliada pero con capital propio. También se les permite actuar como consultoras
de negocios pero sin necesidad de crear empresas subsidiarias. Pueden, asimismo, llevar a
cabo operaciones con valores y de cartera y, de hecho, todos los bancos Clase I tienen
subsidiarias que operan con valofes.

A partir de las reformas federales de 1991, los bancos comerciales tienen el dere-
cho de ser propictarios de subsidiarias separadas de depdsito o de crédito, o de otras acti-
vidades financieras no-bancarias (por ejemplo fondos mutuos, factoraje, arrendamiento
financiero). No obstante, se les prohibe vender estos productos y servicios directamente a
través de sus sucursales. Incluso se prohibe el arrendamiento de espacio en sus sucursales
para estos fines. Una excepcion la constituyen los seguros relacionados a viajes o crédito,
que pueden ser vendidos por las sucursales bancarias siempre que estén avaladas por otros
agentes. Finalmente, los bancos no pueden participar en el arrendamiento de vehiculos.

Compaiiias de ahorro y préstamo

Las compaiiias de ahorro y préstamo estan reguladas tanto por agencias federales
(el Acta de Compaiiias de Depésito y Préstamo, Trust and Loan Companies Act) como
provinciales (por ejemplo, ¢l Acta de Ontario de Depdsito y Préstamo de 1987). Las agen-
cias reguladoras a escala federal que supervisan este sector son el CDIC vy, en menor
medida, 1a OSFI, en tanto en la esfera provincial lo hace el MFL. Las compafiias de depdsi-
to siguen siendo las unicas instituciones financieras que pueden actuar de avales o como
fiduciarios legales. Un excelente ejemplo es que solo una compafiia de deposito puede ser
aval de una emision de obligaciones.

Hay restricciones a la propiedad tanto a escala federal como provincial. En el pla-
no federal no hay restricciones para los canadienses sobre la participacion de compafiias de
depdsito de reciente creacion, salvo la aprobacion ministerial y lo mismo es valido para la
participacion extranjera. Para las compafiias mas antiguas no hay restricciones a la parti-
cipacién de canadienses, salvo la clausula de que "los grandes no pueden comprar a los
grandes”. La regla 10/25 se aplica a la participacion extranjera en las compafiias de depo-
sito. A escala provincial no hay restricciones a la participacion local en compafilas de
deposito en Canada y también rige la regla 10/25 para los extranjeros.
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En la legislacion federal se permite a las compaiiias de depdsito participar en segu-
ros corporativos, pero deben hacerlo a través de una subsidiaria con capital propio. Tam-
bién pueden operar empresas de asesoria de inversiones directamente, sin necesidad de
subsidiarias. Las reformas federales de 1991 autorizaron a cualquier compaiiia de depdsi-
tos a ser propietaria de un banco Clase II y permitieron que las compaiiias de deposito y
préstamos sean propietarias exclusivas de algunas compafiias financieras no-bancarias y
aseguradoras como subsidiarias. El limite de 7 por ciento de los activos de la compaiiia que
se podia dedicar a préstamos comerciales fue eliminado, otorgandoles asi la posibilidad de
prestar a la par que los bancos.

Las compaifiias de deposito y de préstamos no pueden ser agentes de seguros de
vida o de otro tipo directamente y dentro de cinco afios operara un limite de 65 por ciento a
la participacion de cualquier accionista en compaiiias de depdsito, con activos superiores a
los 750 millones de dolares canadienses.

Debe considerarse que a pesar de que las reformas federales aumentaron conside-
rablemente la posibilidad de las compaiiias de depdsitos de hacer préstamos comerciales, la
legislacion provincial, particularmente en Ontario, los restringe de manera importante.
Incluso, Ontario ha adaptado un enfoque de "igualdad ante la ley" en su legislacion que
significa que cualquier compaiiia de deposito o préstamo incorporada federalmente o en
otra provincia que opere en Ontario, debe acatar las reglas de Ontario. Asi, independiente-
mente de cualquier legislacion federal, la legislacion de Ontario prevalece en dicha provin-
cia.

Compaiiias de seguros

Las compaiiias de seguros también enfrentan regulaciones federales y provinciales.
El registro y la licencia de los agentes de seguros son, empero, de tutela provincial exclusi-
vamente. Las agencias encargadas de aplicar las regulaciones son la OSFI en lo federal y
el MFI y el Superintendente de Seguros en lo provincial.

Los ascguradores canadienses han creado su propia agencia reguladora, bajo el
nombre de CompCorp. CompCorp es a las aseguradoras lo que el CDIC a los bancos
comerciales, s decir, una agencia de autorregulacion disefiada para garantizar el pago de
polizas si una aseguradora falla. Existen dos tipos basicos de aseguradoras: de vida y
salud, y de propiedad y accidentes. Las compafiias de seguros son las tinicas instituciones
financieras que pueden vender seguros directamente al publico a través de agentes o de su
red de sucursales. Las reglas de propiedad son las mismas que se aplican a las compafiias
de deposito antes descritas. ’
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La legislacion federal autoriza a las compafiias de seguros a operar directamente en
el mercado de asesoramiento de inversiones, sin necesidad de subsidiarias. Las reformas
federales de 1991 permitieron que cualquier compaiiia de seguros de propiedad difusa sea
duefia de un banco Clase II, a la vez de ser duefias exclusivas de compaiiias financieras no-
bancarias y de compaifiias de depésito como subsidiarias. Ademas, pueden hacer préstamos
comerciales hasta por un 5 por ciento de sus activos sin necesidad de aprobacion de la
OSFL

La legislacion federal les impide aceptar depdsitos e impone restricciones a la
compra de servicios de reaseguro de reaseguradoras extramjeras (salvo aseguradoras o
reaseguradoras de vida), limitando el monto del reaseguro a un 25 por ciento del riesgo que
asume el asegurador canadiense. '

Ontario aplica la "igualdad ante la ley" y a nivel provincial su legislacion limita las
actividades de los agentes y la red de sucursales. También es interesante hacer notar que en
Quebec las Caisses Populaires Desjardins pueden vender seguros en sus sucursales, en
contravencién de la legislacion federal.

Uniones de crédito y cooperativas financieras (Financial cooperatives)

Las agencias reguladoras que supervisan este tipo de instituciones, son fundamen-
talmente el CDIC a escala federal y los MFI en las provincias. El CDIC participa en la
medida en que las uniones de crédito quieren tener una garantia sobre los depositos de los
clientes y esto solo es posible a través del CDIC, ya que no hay organismos de esta natura-
leza en la provincia.

Las uniones de crédito y las cooperativas financieras difieren de otras instituciones
financieras que hemos analizado en el sentido de que no operan para el publico en general,
sino para sus socios; si bien actian de manera similar a los bancos comerciales, aceptando
depositos y otorgando créditos. La Federacion les permite participar como aval de créditos
corporativos, pero deben hacerlo a través de una filial con capital propio. Pueden también
ser duefias de empresas que dan servicios financieros no bancarios como subsidiarias de
propiedad exclusiva. Sin embargo, la mayor parte de su regulacion se hace a escala pro-

vincial.
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Empresas financieras no bancarias

Estas instituciones financieras incluyen arrendadoras financieras (leasing), empre-
sas de factoraje y empresas que estan involucradas en créditos de corporaciones, tales
como American Express, General Motors Acceptance Corporation (GMAC), Ford Credit,
Sears Credit, Canadian Tire Acceptance Corporation (CTAC), la T. Eaton Acceptance
Company Limited, etcétera. Su operacion esta bajo jurisdiccion federal o provincial, de-
pendiendo de si estan reconocidas federal o provincialmente.

No hay una legislacion especifica para regular este tipo de instituciones, aunque es
interesante sefialar que American Express es duefia de un banco Clase II. Hay preocupa-
cion y discusiones en torno a este hecho, ya que abre la puerta para que empresas indus-
triales y comerciales tales como General Motors, puedan hacerse duefias de bancos de
Clase II, adquiriendo el caracter de institucion bancaria y burlando la postura federal de
mantener a las empresas financieras y bancarias, diferenciadas y separadas. Quebec es la
unica provincia en la cual se contraviene la postura federal, ya que la legislacién provincial
permite que existan vinculos entre empresas comerciales e instituciones bancarias.

Compaiiias de inversion, inversionistas institucionales y bancos de inversién

Este tipo de empresas financieras incluyen los fondos de pensiones, empresas de
capital de riesgo, mutualidades y casas de bolsa y empresas que operan en el mercado de
valores. Estas compafiias estan bajo supervision provincial eminentemente debido a que
sus transacciones se refieren a los mercados de valores, que estan bajo la regulacion
exclusiva de cada provincia.

Las agencias reguladoras son las comisiones provinciales de valores (por egjemplo,
la OSC). Las diferentes bolsas de valores tales como la Bolsa de Valores de Toronto
(TSE=Toronto Stock Exchange) tienen regulaciones adicionales-para las empresas en
bolsa y, en esa medida, actian como agentes cuasi reguladores. Adicionalmente, hay dos
agencias autorreguladoras en el mercado de valores: la Asociacién de Corredores de
Inversiones (IDA=Investment Dealers Association) y ¢l Instituto Canadiense de Valores
(CSI=Canadian Securities Institute). El1 CSI es responsable de llevar a cabo los cursos y
examenes requeridos para ser corredor de bolsa registrado, de acuerdo con las Actas
Provinciales de Valores. La IDA supervisa la conducta de los mercados, de las casas de
bolsa y de los corredores.
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IIL.-Regulando los mercados: regulaciones de valores en Canada

Como se ha hecho notar, la regulacién de las acciones y de los mercados de valores
es materia exclusiva de las provincias. No hay regulaciones federales, pese a que desde
1979 existe un proyecto de ley nacional para los mercados de valores. ¢ También, como
dijimos, cada provincia tiene una Comisién de Valores y un Acta de Valores propias.
Todas las comisiones de valores provinciales se retinen para adoptar "politicas nacionales",
bajo los auspicios de los Administradores Canadienses de Seguros (CSA=Canadian
Securities Administrators). Las politicas nacionales bosquejan reglas que se aplican uni-
formemente en las provincias. Adicionalmente, cada bolsa de valores tiene su propio cuer-
po directivo y reglas especificas para las empresas y los corredores de bolsa. Las tres
bolsas mas grandes son la de Toronto (TSE), la de Montreal (ME) y la de Vancouver

(VSE).

A continuacién nos centraremos en ¢l Acta de Valores de Ontario (OSA), la Co-
misién de Valores de Ontario (OSC) v la regulacion de la Bolsa de Toronto, que afectan
las actividades mas sobresalientes, tales como la bursatilizacion (going public), los reque-
rimientos de informacion continua, las fusiones y las compras entre socios (insider
trading).

Bursatilizacién (Going public)

El Acta de Valores de Ontario (OSA) establece que toda transaccion en valores que
implique una circulacién publica, debe ir acompafada de un folleto; es decir, un documen-
to completo describiendo la situacion del emisor. Los inversionistas pueden usar ese docu-
mento para tomar una decision de inversion con informacién adecuada.

El proceso de conseguir capital a traveés de una emisiéon al publico
(bursatilizacién), conlleva una serie de pasos. Primero, se prepara un folleto preliminar que
se somete a la OSC, la cual emite un acuse de recibo. Si el folleto es considerado insufi-
ciente, la OSC le envia al emisor una "carta de insuficiencias" y todas éstas deben ser
corregidas ante la OSC antes de que la Comision permita que la compafiia venda sus
valores al publico.

Una vez que se emite un acuse de recibo, hay un periodo de espera de al menos
diez dias habiles. En ese lapso el emisor puede solicitar intenciones de compra para sus
valores, pero no puede entrar en acuerdos de subasta o compra. El periodo de espera se
establece para que la OSC tenga tiempo de revisar el folleto preliminar y para permitir al
emisor anunciar la oferta.



158 Transiciones Financieras y TLC

Una vez que termina el periodo de espera y el emisor ha cumplido con los requisi-
tos de la OSC, se prepara un folleto definitivo. La ultima fase es la del periodo de
"estabilizacion" (cooling off). Una vez que el emisor ha vendido acciones, el comprador
tiene dos dias habiles completos tras haber recibido el folleto final, para rescindir el contra-
to y exigir la devolucién de su dinero. Una vez que el periodo de estabilizacién ha conclui-
do, la transaccion se torna definitiva. Cuando todas las transacciones se han cerrado en
esta forma, la compaiiia se vuelve publica. Para estar en la lista del TSE una empresa debe
tener un minimo de 300 accionistas y, asimismo, cumplir otros requisitos en cuanto a vo-
lumen de activos y ventas.

Se elimina la obligacién de la emision de un folleto si se considera que se trata de
una colocacién privada, o cuando los compradores son inversionistas institucionales. Sin
embargo, las valores adquiridos tras una exencion de emisién de folletos no son negocia-
bles en tanto no se cumpla con una serie de requisitos.

Requerimientos de informacion continua (Continuos disclosure obligations)

Una empresa con acciones publicamente negociables se convierte en una emisora
de informes continuos. Debe informar sobre su situacién financiera cuatrimestral y anual-
mente a sus acclonistas, y registrar toda la documentacion ante la OSC. A la vez, cualquier
cambio sustantivo en sus negocios debe hacerse piiblico mediante un boletin de prensa y
registrado ante la OSC. A diferencia de las compafiias estadunidenses que deben reportar
los sueldos individuales de sus ejecutivos, un emisor canadiense solo debe informar de los
sueldos conjuntos de sus cinco ¢jecutivos mas importantes.

Los directores y ejecutivos de las compaiiias, asi como cualquier tenedor del 10 por
ciento o mas de las acciones emitidas por una compaiiia, deben registrar un informe men-
sual de operaciones entre socios (insider trading), declarando cualquier cambio en su
tenencia de acciones de la compaifiia ocurrido en el mes. Otro elemento clave dentro de las
obligaciones de informacién continua lo constituye el llamado "sistema de aviso temprano"
(early warning system), segin el cual tan pronto como alguien posea el 10 por ciento de
las acciones de una compafiia se le considera un socio interno (insider trader). Tras
rebasar el 10 por ciento, toda adquisicion que represente la compra de mas de un 5 por
ciento de las acciones debe ser informada. Cabe sefialar que tanto bajo el Acta de Compa-
filas Comerciales de Ontario (OBCA) como bajo €l Acta Canadiense de Compaiiias Co-
merciales (CBCA), la adquisicién de un 10 por ciento o mas de acciones de cualquier tipo
de una empresa representa una oferta de compra (take-over bid).
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Negociaciones internas (Insider trading)

Para la OSA cualquier individuo que mantenga una "relacién especial” con un emi-
sor informante, no puede comprar ni vender acciones de esa compaiiia si tiene informacién
sustantiva que no ha sido publicada. Adicionalmente, nadie que mantenga una "relacion
especial" con un emisor ni el emisor mismo, pueden dar informacion sobre cambios sus-
tantivos a otras personas, a menos que esta informacion sea parte del curso normal de los
negocios. Se debe resaltar que, a diferencia de la regulacion estadunidense, no hay una
regla de "plazo minimo de obligacion" (short-swing rule) ni en Ontario ni en otra provin-
cia. La "regla de corto plazo" establece que los directores y ejecutivos de las empresas, asi
como los tenedores de mas del 5 por ciento de las acciones, tienen obligaciones ante el
emisor por cualquier ganancia realizada dentro de los seis meses siguientes a una venta.

Oferta de compra (Takeover bids)

Las ofertas de compra, como se indicé anteriormente, estan reguladas por ¢l OSA,
¢l OBCA y el CBCA. Bajo el OSA, se considera una oferta de compra la adquisicion de
mas del 20 por ciento de las acciones de un solo tipo por un emisor. El porcentaje corres-
pondiente es el 10 por ciento en el caso del OBCA y el CBCA.

Una vez que se inicia una oferta de compra, el oferente debe emitir una circular a
todos los tenedores del tipo de acciones de que se trate. La oferta debe mantenerse al menos
durante 21 dias, en los cuales los tenedores pueden ofrecer sus acciones. El oferente no
puede comprar las acciones ofrecidas sino hasta que expiren los 21 dias. Las acciones
deben ser tomadas sobre la base de un prorrateo y los accionistas que ofrecen sus acciones,
pueden retirarlas del mercado o revocar su oferta a lo Jargo del periodo de 21 dias. El
comprador puede adquirir hasta un 5 por ciento de las acciones del tipo solicitado durante

la operacion.

Los directores de la compafiia objeto de la operacion, deben responder a la oferta
de compra en los diez dias siguientes a su anuncio y deben hacer una recomendacion sobre
la conveniencia de la oferta de compra o manifestar su indiferencia. Las razones que
fundamentan la recomendacién que se haga, deben anunciarse no menos de siete dias antes
de que expire la oferta de compra. A pesar de que la oferta de compra puede imponer
condiciones en cualquier aspecto que disponga el comprador, no puede depender de que se
consigan fondos para financiar la oferta. Las acciones ofrecidas como consecuencia de la
oferta de compra deben ser tomadas, a mas tardar, diez dias después de que expire la
oferta y pagadas, a lo sumo, tres dias después de ser tomadas.

Las reglas de integracién para operaciones previas y posteriores a la oferta de
compra, son importantes. Si el comprador ha adquirido acciones con miras a la oferta en
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los 90 dias anteriores a su anuncio, debe proponer condiciones de compra idénticas a todos
los accionistas afectados por la oferta de compra; ofreciendo, asimismo, un precio de
compra al menos igual al mas alto pagado en los 90 dias anteriores. También, el compra-
dor debe proponer adquirir con la oferta de compra un namero de acciones al menos igual
al porcentaje mas alto de las acciones que fueron compradas a un accionista en el mismo
periodo. Estas regulaciones atinentes al periodo previo a la oferta, logran prevenir una
oferta de compra en dos etapas, como suele ocurrir en Estados Unidos. Asimismo, estas
reglas impiden el greenmail, es decir, una transacciéon mediante la cual la direccién de una
compafiia puede recomprar acciones a un rival bajo una oferta y a un precio que no se
ofrece a los demas accionistas.

La regla de integracién post-oferta establece que el comprador no podra adquirir
acciones del tipo solicitado en condiciones diferentes a las ofrecidas a todos los accionistas
afectados, sino hasta que hayan transcurrido 20 dias habiles desde que expira la oferta de
compra. Estas reglas no se aplican a compras hechas en un mercado publico (es decir, la
TSE o la ME) de no mediar una solicitud de venta.

Si la compra de la compatiiia se efectia con el conocimiento de que se pretende ha-
cerla privada, el comprador debe notificar esta intencion en la circular de oferta de compra.
Una operacion de oferta de compra requiere, ademas, que se haga una tasacién indepen-
diente de las acciones y que un resumen de esta tasacion se incluya en la circular, junto con
¢l de cualquier otra tasacion independiente que se haya hecho en los wltimos 24 meses.
Adicionalmente, se requiere el consenso de la mayoria del voto minoritario para determinar
si el precio ofrecido es justo. Si la oferta se hace en efectivo por un precio mayor que la
mediana de cualquier tasacidn, se requiere sélo el 50 por ciento mas uno de los votos. En
caso contrario se requiere una mayoria de dos tercios. Sin embargo, la aprobacién mayori-
taria de los accionistas minoritarios no es necesaria si se ofrece mas del 90 por ciento de
las acciones.

Es importante sefialar que los derechos estatutarios de propiedad exclusiva
(squeeze-out) existen también en situaciones en que se busca la compra del 90 por ciento o
mas de las acciones. Los accionistas que tienen el 10 por ciento o0 menos de las acciones y
que estan en desacuerdo con la oferta de compra, pueden ser obligados a vender en las
condiciones originales de la oferta, sin apelacién. Aun cuando los accionistas que disienten
de la oferta de compra estan obligados a vender, pueden apelar a una corte para que
determine un valor "justo” si el precio ofrecido en la oferta de compra les parece excesiva-
mente bajo.

Algunos acuerdos privados estan exentos de las reglas de oferta de compra. Un acuerdo de
este tipo seria la compra de acciones a no mas de cinco accionistas, por un precio no
mayor que el 115 por ciento del precio promedio de las acciones.
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IV. Regulacion de mercados financieros integrados: los sistemas regulatorios
multilaterales

La tendencia a la integracion de los mercados financieros ha sido simultanea a la
tendencia internacional de liberalizar el comercio de bienes y servicios, las innovaciones en
la tecnologia de la informacién y la desreglamentacion de los mercados financieros nacio-
nales. El acceso a mercados internacionales de mayor tamafio ha representado mayor
liquidez, menores gastos de transaccion, un mayor acerbo de capital disponible y una ma-
yor variedad de instrumentos financieros tanto para quienes ofrecen como para quienes
demandan capital.

La interdependencia resultante de la integracion de los mercados financieros de di-
ferentes jurisdicciones, es claramente un arma de doble filo. Reduce y puede llegar a
eliminar las oportunidades de arbitraje tanto para oferentes como para demandantes de
capital, bajando los costos para su contraparte. Sin embargo, esta interdependencia conlle-
va como aspecto negativo el efecto multiplicador de los problemas que tienen lugar en un
mercado sobre los de otras jurisdicciones. La carencia de un sistema de regulacioén unifor-
me en los diferentes mercados solo puede exacerbar este efecto negativo.

Por otra parte, la existencia de algunas reglas uniformes minimas comunes que
afecten a los participantes en todas las jurisdicciones, puede garantizar que las transaccio-
nes se lleven a cabo de manera ordenada, manteniendo un acceso pleno e igualitario a los
mercados. Cuando menos, tales reglas pueden contribuir a que la informacién importante
esté disponible a tiempo para todos los participantes. Adicionalmente, la regulacién puede
evitar conductas y transacciones que minen la eficiencia que se deriva de la integracion de

los mercados.

Hay varios enfoques diferentes para llegar a reglas aplicables en todas las juris-
dicciones en una region bien definida. Como sugiere Roppel [1991], * la regulacion de las
transacciones internacionales puede determinarse a escala legislativa, administrativa o a
través de la autorregulacién. La armonizacion legislativa requiere que se dicten leyes
idénticas o muy similares en todas las jurisdicciones afectadas. El modelo de regulacion de
mercados financieros de la Comunidad Europea ejemplifica este enfoque. Requiere, sin
embargo, de la movilizacién de voluntades politicas y de recursos materiales a un grado tal
que la torna impracticable y no factible para la mayoria de los demas paises y jurisdiccio-
nes que buscan armonizar las reglas a través de fronteras.

Los otros dos enfoques --la armonizaciéon administrativa o la autorregulacién--,
buscan facilitar las transacciones financieras de extranjeros a través de la modificacion o
adaptacion de las regulaciones de cada jurisdiccion. Como se vera después, los acuerdos
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multilaterales existentes y de los cuales Canada es signatario, caen dentro de la armoniza-
cion a escala administrativa. Bajo tales acuerdos, el grado de armonizacion de regulaciones
ha sido alcanzado ya sea a través del reconocimiento mutuo de las practicas de las juris-
dicciones participantes, o bien mediante una compleja exencion de requisitos cuando las
transacciones provienen de jurisdicciones ajenas. ¢

En esta seccion analizamos los acuerdos multilaterales de los cuales Canad4 es
signatario, en lo que se refiere a transacciones financieras y de valores. Se resaltan aque-
llos aspectos en los que se mantiene ¢l espiritu de la regulacion canadiense.

También se sefialan los puntos en los cuales hay una discrepancia considerable.
Discutimos primero el Acuerdo de Libre Comercio, el Tratado trilateral de Libre Comercio
de América del Norte y los acuerdos del GATT en materia de servicios; es decir, aquellos
pactos cuyo ambito rebasa el marco de los mercados financieros ¢ incluyen otros aspectos,
tales como la liberalizacion comercial y de servicios. A continuacion analizamos los acuer-
dos de Basilea, que rigen la actividad bancaria. Finalmente consideramos el Sistema Multi-
Jurisdiccional de Informacion y las diferentes propuestas de la Organizacién Internacional
de Comisiones de Valores, que se centran en los mercados bursatiles.

V. Regulacion de servicios financieros internacionales

El Acuerdo Bilateral de Libre Comercio (ABLC)

El ABLC entr6 en vigor el primero de enero de 1989. La cobertura plena de los
servicios financieros se establece en dos capitulos. El capitulo 14 ("Servicios"), rige a la
actividad de seguros mientras el capitulo 17 ("Servicios Financieros"), se aplica a todas las
demas instituciones financieras y de servicios, exceptuando seguros y fianzas. Dado que el
capitulo 17 es el de mas amplia cobertura s¢ analiza en primer término, contrastandolo
con el capitulo 14.

El primer aspecto importante es que ningin reglamento del capitulo dominara so-
bre reglamentos o medidas provinciales, estatales o de los gobiernos locales. Dado que las
instituciones financieras tanto estadunidenses como canadienses se regulan a nivel provin-
cial/estatal y federal, cualquier iniciativa federal puede ser neutralizada por medidas pro-
vinciales/estatales.

El articulo 1702 sefiala los compromisos estadunidenses. El primero es el de con-
ceder autorizacién a bancos nacionales y extranjeros en Estados Unidos, asi como a con-
sorcios que sean duefios de bancos (Bank Holding Companies) y sus afiliados a operar en
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la compra, distribucién y aval de obligaciones de deuda municipales, provinciales y federa-
les canadienses. Segundo, se "apadrina" a los bancos canadienses existentes para que
puedan establecer y mantener sus operaciones fuera de su estado de origen. Asi, los bancos
canadienses cuyas redes interestatales fueron establecidas antes del Acta de Bancos
Internacionales de Estados Unidos de 1978, estan autorizados a mantener sus sucursales
indefinidamente, en lugar de tener que someterlas a una revision continua. Tercero, las
enmiendas al Acta Glass-Steagall (que impide que los bancos sean propietarios de casas de
bolsa) y la legislacion restante asociada otorgara a los bancos canadienses el mismo tra-
tamiento que a las instituciones financieras estadunidenses. Cuarto, Estados Unidos acuer-
da seguir otorgando a las instituciones financieras canadienses los derechos y privilegios
que tienen en el mercado estadunidense, sujeto a aspectos naturales de regulacion y pru-

dencia.

Los compromisos canadienses se encuentran en el articulo 1703. El primero de
ellos consiste en exigir a los estadunidenses residentes en Estados Unidos las restricciones
al 25 por ciento de propiedad extranjera, aplicables a las instituciones financieras cana-
dienses. La legislacion que limitaba a 25 por ciento la participacion extranjera en las insti-
tuciones financieras bajo control canadiense han sido enmendadas, de manera que los
estadunidenses residentes en Estados Unidos ya no son considerados extranjeros para los
fines de calcular la participacion extranjera. Sin embargo, tal enmienda no se ha hecho en
ninguna legislacién provincial. Ademas, Canada acuerda eximir individual y colectivamen-
te a las filiales de bancos de propiedad estadunidense operando en Canada, de las limita-
ciones sobre activos nacionales aplicables a las instituciones financieras extranjeras en
Canada. Asimismo, se exime a las filiales de solicitar aprobacion al Ministerio de Finanzas
antes de abrir sucursales en Canada y a autorizar a las filiales a transferir préstamos a su
matriz bajo normas prudenciales.

Ambos compromisos implican que un banco Clase II estadunidense que esté ope-
rando en Canada, tiene los mismos derechos y reglas de propiedad que los bancos Clase I
canadienses.

A pesar de que Canad mantiene un proceso de revision previo a la entrada de las
instituciones, el mismo se efectiia, bajo el compromiso de que no se use para fines contra-
rios a los objetivos del capitulo 17. De hecho, el ABLC plantea la anomalia de que los
residentes en Estados Unidos son excluidos del limite de 25 por ciento de propiedad extran-
jera y de la restriccién de un maximo de 16 por ciento de participacion en el mercado. Por
ende, si una persona estadunidense quisiera participar (charter) en un banco Clase I,
tendria que garantizar que ningin accionista tenga una participacién de mas de 10 por
ciento, regla que se aplica a los bancos Clase I canadienses. Los residentes estadunidenses
podran tener control absoluto sobre un banco Clase II el cual, al no aplicarse las reglas de
participacion en el mercado, puede competir con los bancos Clase I nacionales. Sin embar-
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go, un canadiense no puede ser propietario exclusivo de un banco Clase I, salvo en los
diez primeros afios de operacion, lapso tras el cual debe ser publico.

Tenemos, de esta manera, un caso en el cual se le otorgan mayores derechos bajo
la legislacion del ABLC a los residentes en Estados Unidos que a los canadienses: el se-
gundo no puede ser propietario a perpetuidad de un banco Clase II.

El articulo 1704 es una disposicion que se dirige a crear "transparencia”, en el sen-
tido de que obliga a cada miembro signatario a que su legislacion de instituciones financie-
ras y los cambios a la misma sean publicas y a permitir que sean comentadas por el otro
pais. La logica de la transparencia es que todos los miembros del acuerdo conozcan la
reglamentacion de primera mano v que puedan contribuir a su desarrollo, dados los efectos
especificos que pueden tener sobre mercados particulares. El articulo 1704 contiene, asi-
mismo, los mecanismos especializados de resolucién de conflictos con respecto a los ser-
vicios financieros, jque son ni mas ni menos que las consultas mutuas!

El articulo 1705 busca restringir la aplicabilidad de las disposiciones del ABLC
exclusivamente a Canada y Estados Unidos, en la medida en que impide que los beneficios
del capitulo 17 sean aplicables a una compaiiia del otro pais que es de propiedad de un
tercero. Asi, a una institucion financiera estadunidense controlada por japoneses, se le
pueden negar los beneficios del capitulo 17. Como se menciond antes, las instituciones de
seguros estan bajo el capitulo 14 y no bajo el 17. Resulta importante, por tanto, resumir las
disposiciones del articulo 14 resaltando las similitudes y diferencias.

El articulo 1402 contiene estas disposiciones. Cada pais miembro otorgara al otro
un tratamiento no menos favorable que el que reciben en circunstancias idénticas sus
nacionales. Asi, se otorga a las instituciones de seguros un "trato nacional", acorde con el
espiritu del capitulo 17. Las partes también acuerdan que el trato que le dé una provincia a
un agente del otro pais o estado, no pueden ser menos favorable que el mas conveniente
que le da a sus nacionales. Por tanto, el trato dado a los nacionales a escala provincial o
estatal deberia ser el mismo que se le da a los extranjeros. Esta disposicion difiere del
capitulo 17 porque este ultimo no tiene validez en las provincias o estados. De ahi que se
esperaria que las diferencias en el trato provincial/estatal a las compafiias de seguros,
serian menores que las diferencias en el trato a otras instituciones financieras. Adicional-
mente, ninguna disposicion de "trato nacional" se aplica a las medidas de inconformidad, a
pesar de que el articulo 1405 resalta la intencion de las partes de eliminar tales medidas de
inconformidad a través de negociaciones. El capitulo 17 también difiere en este aspecto, ya
que no incluye disposiciones temporales para salvaguardar medidas de inconformidad.
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El Tratado trilateral de Libre Comercio (TLC)

El capitulo 14 del TLC contiene el acuerdo al que llegaron Canada, Estados Uni-
dos y México en relacion al comercio de servicios financieros. Adicionalmente, hay reser-
vas y excepciones a las disposiciones del Tratado en ¢l caso de cada uno de los signatarios.
Estas reservas y excepciones son mucho mas importantes para el acuerdo que las disposi-
ciones mismas.

Las reservas y excepciones canadienses al capitulo 14 figuran en el Anexo VIL
Este contiene los parametros y restricciones de la liberalizacién de mercados y, por consi-
guiente, define la naturaleza del intercambio financiero en Canada bajo el TLC. A conti-
nuacién enumeramos las disposiciones basicas del capitulo 14 y del Anexo VIL

El capitulo 14 contiene medidas relacionadas con instituciones financieras, inver-
sionistas de paises miembros que participan en instituciones financieras de los otros miem-
bros y el comercio transfronterizo de servicios financieros. En el TLC una "medida" se
refiere a cualquier ley, reglamento, etcctera, que implica que trasciende el 4mbito provin-
cial/estatal o municipal, a diferencia del ABLC pero de la misma forma que el Acuerdo
General sobre Comercio de Servicios (GATS). Ademas, Estados Unidos y Canada han
acordado incorporar el articulo 1702(1)&(2) del ABLC al capitulo 14 del TLC. Recorde-
mos que estas disposiciones permiten que los bancos bajo control canadiense operando en
Estados Unidos, suscriban y negocien deuda gubernamental canadiense y ascguran que no
se limitaran los derechos de los bancos canadienses operando en Estados Unidos, a la fecha

de la firma del acuerdo.

En el articulo 1403, las partes establecen la meta de total libertad de comercio en
servicios financieros, lo que permite que cualquier institucion financiera se establezca en el
territorio de otro pais miembro, se extienda geograficamente y no est¢ sujeta a restricciones
de propiedad. Esta disposicion debe ser vista como una meta ideal y su aplicabilidad se
Jimita a lo que establezca el Anexo VIL Adicionalmente, tan pronto como Estados Unidos
autorice operaciones interestatales, este pais y Canada acuerdan revisar y procurar ampliar
el acceso a sus mercados.

El articulo 1404 se refiere al comercio transfronterizo y dispone que no se podra
restringir el comercio internacional de servicios financieros que existe en la regién. Adicio-
nalmente, cualquier persona podra comprar servicios financieros de proveedores de los
paises miembros. Sin embargo, ningun miembro tiene la obligacion de permitir que los
proveedores de miembros operen o entablen juicios en su territorio. A mas tardar el prime-
1o de enero del afio 2000, las partes deberan consultarse para una mayor liberalizacion del
comercio de servicios financieros en ¢l area.
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El articulo 1408 establece que no se exigira a las instituciones financieras de otros
miembros, que contraten individuos de nacionalidad especifica como ¢jecutivos o directo-
res. Adicionalmente, ninglin pais signatario puede requerir mas que una mayoria simple de
nacionales o residentes de otro signatario en el Consejo de Directores de una institucién
financiera de ese pais.

Una disposicion exclusiva del TLC es la creacién de un Comité de Servicios Fi-
nancieras (CSF) en el articulo 1412. El CSF estara compuesto por representantes del
Departamento de Finanzas de Canada, de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de
Meéxico y del Departamento del Tesoro de Estados Unidos. El Comité supervisara la
puesta en marcha del capitulo 14, analizara asuntos relacionados con servicios financieros
y participara en los procedimientos de resolucion de conflictos.

Otro atributo tnico del TLC se refiere a su mecanismo general de resolucion de
conflictos, contenido en el articulo 1414, que dispone la creacion de un panel de resolucién
de disputas con autoridad para establecer normas remediales. El articulo 1415 contiene
disposiciones especializadas para resolver disputas que afecten a inversionistas en institu-
ciones financieras entre los paises signatarios. Bajo las reservas y excepciones canadienses,
la compra de un asegurador canadiense (que no sea de seguros de vida o un reasegurador)
de servicios de reaseguro de un reasegurador extranjero, no puede exceder el limite de 25
por ciento de los riesgos asumidos por el asegurador que compra el reaseguro. Ademas,
Canada se reserva el derecho a establecer cualquier tipo de medidas relacionadas con el
comercio internacional de valores, independientemente de lo que establezcan los articulos
1404 y 1406. Finalmente, no hay restriccién a la participacién mexicana o estadunidense
en instituciones financieras canadienses, salvo las aplicables a los inversionistas canadien-
ses. Las subsidiarias de bancos mexicanos o estadunidenses en Canadé no requieren la
aprobacién del Ministerio de Finanzas para abrir sucursales en dicho pais.

El Acuerdo General de Comercio en Servicios: La Ronda Uruguay del GATT

El Acuerdo General de Comercio en Servicios (GATS) define "medidas de los
signatarios" que atafien a los gobiernos centrales, regionales o locales y a las organizacio-
nes autorreguladoras (organismos no-gubernamentales que actiian bajo una delegacion de
poderes). Estas disposiciones difieren de las del ABLC, referidas a los problemas estata-
les/provinciales en casos muy especificos. Explicitamente, el capitulo 17 no es aplicable a
las provincias o estados. Teniendo en cuenta esta consideracion, el GATS tiene cinco
disposiciones fundamentales: tratamiento de nacion mas favorecida; transparencia; trato
nacional; libre acceso a mercados y una participacion creciente de los paises en desarrollo.
Adicionalmente tienen una disposicién de resolucién de controversias similar a la del
ABLC, si bien mas estructurada.
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Ya ha sido resaltada la forma en que el ABLC incorpora las ideas de trato de na-
cién mas favorecida y de transparencia en sus reglamentos y los mismos principios son
aplicables al GATS. La voluntad de apertura de mercados contempla que cada parte
signataria debe darle a las demas un tratamiento no menos favorable que el que existe para
los nacionales, sujeta a los términos, limitaciones y condiciones acordadas y especificadas
para la clase particular. A la fecha estas clases no han sido definidas en el GATS. El trato
no menos favorable es similar a las disposiciones del capitulo 14 del ABLC, aplicables
{micamente a las instituciones de seguros. El GATS hizo que estas disposiciones fuesen
validas para la totalidad de las instituciones financieras y de servicios.

El GATS también enumera un conjunto de medidas prohibidas, tales como la limi-
tacién del nimero de proveedores de servicios, del valor total de las operaciones de servi-
cios o la cantidad total de servicios producidos, del nimero de personas que pueden ser
empleadas en un sector de servicios particular o que deben ser empleadas para poder
proveerlo. También prohibe medidas que restringen el acceso de agentes extranjeros o que
requieren de tipos especificos de razon juridica; o bien de inversiones conjuntas para par-
ticipar en una actividad de servicios, 0 medidas que limiten la participacion extranjera en la
propiedad en una actividad. De esta forma nada impide que un pais negocie la exclusion de
tales medidas en sus normas.

Sin embargo, ¢l objetivo de las disposiciones de acceso a los mercados es bastante
amplia y procura eliminar cualquier tipo de barrera a la presencia extranjera en los merca-
dos. La disposicién de trato nacional, exige de cada signatario que le otorgue a los demas
un tratamiento no menos favorable que el que le brinda al mismo tipo de servicios y a los
proveedores de los organismos de origen nacional. Esta disposicion es aun mas amplia que
la de la clausula de la nacion mas favorecida. El trato nacional significa que las compafiias
extranjeras deben recibir €l mismo trato que las nacionales. Como hemos visto, una dispo-
sicion similar esta contenida en el ABLC.

La ultima disposicién clave es la de la voluntad de aumentar la participacion de los
paises en desarrollo, mejorando su acceso a los canales de distribucion y redes de infor-
macion, permitiendo un mayor acercamiento a la tecnologia y estableciendo puntos de
contacto que favorezcan una proximidad creciente. Esta disposicién sélo la encontramos en

el GATS.

También debe resaltarse que el documento "Understanding on Conmitments in
Financial Services" (Acuerdo de compromisos en servicios financieros) integra las dispo-
siciones del GATS. Dicho acuerdo tiene una clausula de inmovilidad, en la medida en que
solo se aplica a medidas no resueltas en el GATS. Contiene varias disposiciones importan-
tes para limitar y reducir los monopolios, trato nacional y de nacién mas favorecida en
relacién con la compra y adquisicion de servicios financieros por parte de las entidades
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publicas y trato nacional en relacién al sistema de pagos y obligaciones de un pais. El
derecho a establecerse y expandirse en territorio extranjero y la eliminacién de medidas no-
discriminatorias que impiden el acceso a los mercados, son también fundamentales.

Las disposiciones del GATS sobre resolucién de conflictos y su aplicacion, siguen
una seric de pasos. Primero hay una propuesta para compensacion hacia la parte que
infringe la disposicion. Si no se tiene respuesta, el asunto puede someterse a todos los
signatarios del GATS como una recomendacién. Los signatarios pueden autorizar conjun-
tamente que se suspenda la aplicacion del GATS a un miembro o bien definir un mecanis-
mo de ajuste y compensacion mutuamente satisfactorio en el caso de varias infracciones.
Sin embargo, parece ser un mecanismo que busca un enfoque de mayor consulta mutua y
cooperacion que las medidas anti-dumping y anti-proteccionistas del GATT.

Puede observarse, por tanto, que el trato nacional del GATS, sus mecanismos de
acceso a mercados y su clausula sobre la participacion de los paises en desarrollo, lo dis-
tinguen de lo contenido en el ABLC. Incluso el que se obligue a los paises miembros a
sefialar limitaciones a las disposiciones generales del GATS, puede permitir que se observe
claramente el compromiso de cada signatario con la liberalizacion progresiva.

La regulacién internacional del sector bancario

La desreglamentacion del sector bancario en diferentes paises, s¢ ha visto acompa-
fiada de intentos de coordinar la regulacién de los bancos activos mternacionalmente. Un
conjunto de reglas comunes estd emergiendo como resultado del liamado Acuerdo de
Basilea, supervisado por el Banco de Acuerdos Internacionales (BIS=Bank for
International Settlements). Bajo el acuerdo de Basilea los bancos de los paises miembros
deben llenar ciertos requisitos de capital minino y acatar sefialamientos en cuanto a riesgo.
El efecto final de la aplicacion de la normatividad del acuerdo deberia ser la convergencia
de los perfiles de capital y riesgo de los bancos internacionales. A continuacion, analiza-
mos los rasgos sobresalientes del tratado y su posible impacto en el sistema bancario ca-
nadiense.

El Acuerdo de Basilea

Aunque esta registrado como un banco comercial suizo el BIS es, en la practica, un
Banco Central de bancos centrales.” Las recomendaciones del Comité de Regulacion
Bancaria v Practicas de Supervision del BIS han sido adoptadas por los miembros y
constituyen el Acuerdo de Basilea, cuya meta de aplicacién es 1992.

Los requerimientos de capital que se incluyen en el acuerdo, definen componentes
minimos de capital dedicado a diferentes funciones al interior de las bancos activos inter-
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nacionalmente. Especificamente se sefiala que la base de capital debe dividirse en dos
niveles. El capital de nivel 1 es el capital accionario pagado y las acciones comunes, asi
como las reservas probadas. El capital del segundo nivel consiste en las reservas no proba-
das, las provisiones y las reservas para pérdidas en préstamos, las reservas de revaluacidén
de activos, instrumentos hibridos de capital (por ejemplo acciones preferentes, bonos con-
vertibles) y la deuda a plazo subordinada. El capital de nivel 2 no puede exceder el 50 por
ciento del capital total y la deuda a plazo subordinada no debe exceder ¢l 50 por ciento del
capital del nivel 1. Ademas, los activos con riesgo del capital de nivel 2 se descuentan en
proporciones que van de un 20 a un 55 por ciento. Asi por ejemplo, las reservas no proba-
das tienen un limite maximo del 2 por ciento de los activos de riesgo y las reservas que
incluyen ganancias no realizadas latentes en la cartera de valores, se descuentan al 55 por
ciento.

Adicionalmente, las recomendaciones del BIS le asignan diferentes ponderaciones
de riesgo a los activos, tanto los representados en el balance del banco como fuera del
mismo. La ponderacién de riesgo toma en cuenta la variabilidad de los activos individual-
mente considerados, dependiendo del riesgo asociado a los emisores originales del activo y
las obligaciones concurrentes. Entre los elementos del balance no hay descuento por riesgo
para la tenencia de efectivo, los préstamos con respaldo en efectivo, los préstamos a ban-
cos centrales, a los gobiernos de la OCDE y sus bancos centrales. Los préstamos al sector
privado vy a las compaiiias de negocios tienen una asignacion de riesgo del 100 por ciento.
Factores de riesgo de entre 10 y 50 por ciento se le asignan a otros tipos de activos de
acuerdo con una clasificacion preestablecida, si bien en algunos casos son determinados
discrecionalmente por el pais en ¢l cual el banco esta incorporado.

Las razones de riesgo ponderadas basadas en los factores de riesgo arriba descri-
tos, permiten hacer comparaciones internacionales del riesgo asociado a bancos de opera-
cidn internacional independientemente de su pais sede. La base de capital resultante y la
convergencia de riesgo entre bancos, elimina la necesidad de una regulacion nacional. No
se espera que sea dificil para los bancos canadienses Clase I cumplir con los requerimien-
tos de capital y los perfiles de riesgo.

VL. Regulacién internacional de los mercados de valores

En esta seccién se analizan dos acuerdos: el tripartito Sistema Multi-Jurisdiccional
de Informacion (MJDS) entre la OSC, la Comisién de Valores de Quebec y la Comisién de
Bolsas de Valores (SEC) y las propuestas multilaterales disefiadas por la Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO).
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El Sistema Multi-Jurisdiccional de Informacién (MJDS)

El MIDS abarca las jurisdicciones de la Comision de Valores de Ontario (OSC), la
Comision de Valores Mobiliarios de Quebec y la Comision de Bolsas de Valores (SEC) de
Estados Unidos. Busca facilitar las ofertas de compra y las intenciones de compra en
aquellos casos en donde las operaciones incluyen acciones en cualquiera de las tres juris-
dicciones. Bajo sus disposiciones, los emisores que desean ofrecer derechos de propiedad
en sus acciones, pueden presentar documentos preparados de acuerdo con las normas de la
jurisdiccion a la que pertenecen en las restantes.

Para el caso de las ofertas de compra, el sistema sélo se puede emplear si el por-
centaje de acciones del tipo deseado de la compaiiia que esta en manos de los accionistas de
la jurisdiccion desde la que se hace la oferta, no excede del 20 por ciento. Para tener acceso
a las disposiciones del MJDS, las compailias deben reunir ciertos requisitos de capitaliza-
cién y pasar pruebas de flotacion de sus acciones en el mercado (public float tets).

En su versién actual el MIDS se limita a ser un instrumento de reconocimiento
mutuo, sin llegar a una armonizacion real de reglas que gobiernan ofertas de acciones entre
diferentes jurisdicciones. Funciona adecuadamente para transmitir informacién entre ju-
risdicciones, para la emision de acciones y consultas similares. Cuando hay fuertes discre-
pancias en las disposiciones de cada jurisdiccion, el MJDS resuelve el problema dando
preferencia a la normatividad de la jurisdiccion desde la que se hace la operacion. Se le ha
criticado, empero, por algunos rasgos que complican las transacciones de compra® Por
ejemplo, el requisito del 20 por ciento arriba mencionado puede dar pie al surgimiento de
un escenario en el cual un primer postor tiene derecho al sistema, en tanto un segundo
postor de la misma jurisdiccion no puede hacer uso del mismo, debido a que en la primera
postura se adquirieron acciones que llevan a que la tenencia de acciones en esa jurisdiccion
rebase el 20 por ciento de las acciones del tipo solicitado.

Las propuestas de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO)

Los actuales 63 miembros de la IOSCO se han planteado los siguientes objetivos
para la organizacion: 1) La cooperacion entre los miembros para lograr una reglamenta-
cién mejor, tanto nacional como internacional, para tener mercados justos y eficientes; 2)
el intercambio de informacion entre los miembros para mejorar sus respectivos mercados;
3) el establecimiento de normas y estandares para las operaciones internacionales de
valores, y 4) la aplicacion de estas normas y estandares.

En la primera fase se han seleccionado los siguientes aspectos para establecer y
aplicar normas: sistemas de informacién periédica, informacion que se adjunta a los docu-
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mentos de oferta de compra y minimos de adecuacion de capital para las empresas bursati-
les.

Un estudio de IOSCO de 1989 analiza los requisitos de informacion periodica vi-
gentes en 14 paises miembros y en la Comunidad Europea’Segun éste, hay una gran
similitud en las categorias generales de informacion requeridas en los paises miembros.
Tales categorias incluyen una descripcion de sus actividades, su segmento industrial y sus
subsidiarias, la legislacion vigente, el marco fiscal y cambiario y un analisis de las condi-
ciones financieras y resultado de operacién, asi como los directores y ejecutivos. Las
exigencias especificas de informacion en relacion con cada una de las categorias, presenta
una gran variabilidad entre los miembros de I0OSCO. Estados Unidos parece ser el pais
mas exigente en materia de requerimientos de informacién periodica y de ofertas de com-
pra, pero es laxo en cuanto a informacion sobre riesgo cambiario. '

Los requisitos canadienses de informacion se asemejan mucho a los estaduniden-
ses. Aun en el caso en que la ley no requiere que se publique cierta informacion especifica,
es frecuente que ello ocurra de todas maneras, segin la costumbre. Por lo tanto, si I0SCO
adoptara las normas estadunidenses de informacién como base para las reglas internacio-
nales, los emisores canadienses no tendrian problemas para ajustarse a ¢llas.

En el caso de los requisitos de informacién que debe acompafiar a una oferta inter-
nacional, las propuestas de la IOSCO tienden, al menos por ahora, a buscar el reconoci-
miento mutuo entre paises miembros. Asi, un emisor de un valor internacional sélo necesita
cumplir con las disposiciones de su pais sede, siempre y cuando sea un numero pequeiio de
inversionistas el que participe de la oferta. A largo plazo, sin embargo, se espera disefiar
normas comunes para los documentos de oferta, asi como para los procedimientos necesa-
rios para completarla.!

La Directiva para Adecuacion de Capital (CAD=Capital Adequacy Directive) de
las Casas de Bolsa que propone I0SCO, es muy similar a la del BIS. Con respecto al
riesgo por la posicion accionaria, CAD requiere un 8 por ciento de capital contra el riesgo
general (descontando las posiciones cortas y largas de acciones) y un 4 por ciento de
capital contra riesgos especificos ! (exposicién global, sumando posiciones cortas y lar-
gas). Las casas de bolsa han planteado que tales porcentajes son excesivos, lo que les
impide ser competitivas frente a corredores de bolsa que son sucursales de bancos comer-
ciales. Otro punto central en el debate sobre los requisitos de capital en casas de bolsa, es
la definicién de lo que constituye el capital. En ninguno de los dos aspectos se ha llegado a

una solucion.
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VIL El escenario emergente: algunas observaciones e implicaciones

Varios aspectos de las regulaciones canadienses y de los esfuerzos multilaterales de
armonizacion, deben ser sefialados a la luz de estas reflexiones.

Es, sin duda, alentador el que se haya creado la infraestructura requerida para lo-
grar una armonizacién real de reglas tanto al interior de Canada como entre Canada y
cualquier otro pais.

No se puede negar, sin embargo, que persisten incompatibilidades en aspectos
clave y arcas problematicas. Al interior de Canada subsiste un problema de falta de uni-
formidad entre algunas disposiciones federales y su contraparte provincial, asi como entre
éstas y su contraparte provincial. Tales diferencias no parecen tender a disminuir en el
corto plazo.

Los acuerdos internacionales, por su parte, han surgido como pactos de reconoci-
miento mutuo. De esta manera, los tratados internacionales rigen a las transacciones fi-
nancieras internacionales a partir del origen ¢ identidad de los agentes involucrados, mas
que de la naturaleza de las transacciones y de sus efectos sobre los mercados y los partici-
pantes. Basicamente, los acuerdos permiten a quienes intervienen en el mercado internacio-
nal seguir las normas de sus paises para operar en otros. Algunas disposiciones en los
acuerdos tienden a restringir el comercio de servicios financieros, atentando contra sus
objetivos basicos. Otras normas dan trato diferente a los agentes de un pais, poniéndolos en
una situacion ventajosa o desventajosa en relacion con los demas.

Una auténtica armonizacion de reglas entre diferentes jurisdicciones, requiere que
las disposiciones resultantes propicien un mismo efecto, independientemente del domicilio
de los agentes participantes que no es el caso actual.

Consideramos necesario apartarse del enfoque de reconocimiento mutuo, si bien no
es tan extremo como el enfoque de corte europeo de armonizacion legislativa. En el modelo
que proponemos se deben establecer normas mininas 0 maximas para ciertos parametros
clave, tales como el tamafio, la estructura de propiedad (nacional y extranjera, publica o
cerrada, accionistas institucionales o individuales) y el medio geografico en el cual opera
una institucion/agente financiero. A partir de estas normas minimas algunas instituciones y
participantes deben ser sujeto de las normas locales, en tanto a otros se les debera aplicar
la legislacion armonizada.
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Dicha legislacién les quitaria restricciones y proteccion conferida por la legislacion
local en operaciones internacionales y les permitiria actuar y ser tratadas como entidades
trans-jurisdiccionales.

Resumen y conclusiones

En este informe hemos analizado la reglamentacion canadiense que rige los servi-
cios y mercados financieros. Ademas, hemos descrito las disposiciones reglamentarias para
servicios y mercados financieros en los acuerdos multilaterales de los que Canada es
signatario. Se han intentado identificar areas en las cuales la reglamentacion canadiense es
compatible con los acuerdos multilaterales, asi como sefialar aquéllas en las cuales hay
conflicto.

En términos generales, la reglamentacion canadiense se ajusta bastante bien al es-
piritu de los acuerdos que hemos analizado. Los problemas de armonizacién de la regla-
mentacion canadiense en relacion con la de otros paises, no son muy diferentes a los
observados al estudiar el proceso de armonizacién de normas federales y provinciales al
interior de Canadé. La diferencia fundamental reside en la forma en que las incompatibili-
dades se resuelven en la practica. En el caso de la reglamentacion provincial y federal en
Canada, han sido las cortes las que han mediado en los conflictos, basandose en la Consti-
tucién interna. Debido a que no existen tales cortes ni una Constitucion en el caso de los
acuerdos internacionales, los signatarios se han ajustado al principio de reconocimiento
mutuo cuando la legislacion nacional entra en conflicto con la de terceros, € incluso en el
caso en que ambas sean contradictorias e incompatibles.

Sostenemos que es poco probable que, a largo plazo, el mutuo reconocimiento pue-
da resolver estos conflictos ¢ incompatibilidades, por lo que se requiere desarrollar un
enfoque diferente que no necesariamente €s el de la armonizacion legislativa. Una posibili-
dad es la de clasificar a los agentes y transacciones a partir de una serie de parametros
basicos y someterlos a la legislacion nacional o internacional segiin su clasificacion,-pero
no a ambas simultancamente. Los parametros basicos clasificarian el ambito de las tran-
sacciones y los agentes a partir de rasgos caracteristicos tales como el tamafio, la estruc-
tura de propiedad y el alcance geografico de sus actividades.
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Notas

1 Se usa el término jurisdiccién en el sentido de regién en la cual un régimen juridico prevalece.
N.del T.

2 Los cuatro pilares, claramente diferenciados y separados eran la actividad bancaria, la de
deposito, las aseguradoras y los bancos de inversion.

3 Los bancos tampoco podran tener mas de un 10 por ciento de las acciones de una empresa ma-
nufacturera.

4 Philip Anisman, "Proposal for a securities market law for Canada", Vol L I y III, Ministry of
Supplies and Services, 1979.

5 Roppel hace esta observacion en el contexto de la regulacién de las transacciones con acciones.
La observacion es igualmente aplicable a la armonizacién de cualquier conjunto de reglas en cualquier par
de mercados bajo jurisdiccién diferente.

6 Para una discusién de las ventajas y desventajas del reconocimiento mutuo y de la armonizacién
legislativa en el caso europeo en 1992, véase Hopt [1992]. Para una discusién similar en el marco de la
MIDS, véase Claxton, Foulkes y Ottenbreit [1989].

7 Los 28 accionistas del BIS incluyen a los bancos centrales de Alemania, Australia, Austria,
Bélgica, Bulgaria, Canad4, 1a antigua Checoslovaquia, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Gran Bre-
tafia, Grecia, Holanda, Hungria, Irlanda, Islandia, Italia, Japén, Noruega, Polonia, Portugal, Rumania, Suda-
frica, Suecia, Suiza, Turquia y la antigna Yugoeslavia. Ademas, se designa al Citibank de Nueva York como
representante de los votos que se le confirieron originalmente a Estados Unidos. La Reserva Federal de ese
pais vendi6 sus acciones al publico para evitar que su participacién en un banco comercial creara conflictos
de intereses. Sin embargo la Reserva Federal participa activamente en el BIS, como miembro de sus comi-
tés.

8 Véase Claxton, Foulkes y Ottenbreit [1989], Bloomenthal [1990]; Hudec y Jenkins [1991];
Roppel [1991].

9 Véase "A comparative analysis of disclosure regimes", IOSCO Publicaciones, septiembre de
1991.

10 Véase "International equity offers," septiembre de 1989 e "International equity offers: Changes
in regulatians since April 1990", IOSCO Publicaciones, septiembre de 1991.

11 Véase "Capital adequacy standards for securities firms", informe del Comité Técnico de
I0SCO, octubre de 1989.
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LOS REGLAMENTOS Y LAS INVERSIONES FRONTERIZAS
DESPUES DE LA ENTRADA EN VIGOR DEL TLC: UNA
PERSPECTIVA CANADIENSE*

Denis Chaput

Introduccion

La armonizacién de los sistemas financieros en América del Norte ocurrir, princi-
palmente, por la necesidad que tiene Estados Unidos de efectuar reformas sustanciales en
su sistema financiero, a fin de responder de manera mas agresiva a la competencia banca-
ria internacional y al significado estratégico que adquirira el mercado financiero europeo
en el futuro. Las estrategias que implementen las instituciones en relacion especifica con el
Tratado de Libre Comercio (TLC) de América del Norte, tendran un impacto positivo,
aunque secundario, sobre la integracion financiera de esta zona.

Si bien el TLC representa un paso hacia la liberalizacion comercial en los servicios
financieros, es mas bien y de manera evidente, un intento de dirigir el comercio internacio-
nal y la inversién en los servicios financieros. El TLC de América del Norte deja sin
modificaciones varias barreras reguladoras de la inversién extranjera directa en los tres
paises. Al dar un reconocimiento formal a las barreras mas importantes, dicho acuerdo
proporciona un conjunto de argumentos potenciales que probablemente formen parte de las
futuras resoluciones de conflictos sobre el comercio y la inversion en servicios financieros.
Al igual que antes, las oportunidades para realizar inversiones extranjeras directas seran
condicionadas por diferencias importantes de tamafio, estructura y de concentracion entre
los tres mercados financieros.
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No cabe duda de que el alto grado de crecimiento que se pronostica para el sistema
bancario mexicano, asi como las principales reformas para promover la consolidacion del
sistema financiero en Estados Unidos, incrementaran las oportunidades en el mercado. No
obstante, las presiones creadas por los costos mas altos, la necesidad de satisfacer las
nuevas normas basadas en el capital y los déficit en la balanza de pagos, continuaran
limitando los recursos financieros disponibles a los bancos de América del Norte, para
realizar inversiones directas en el extranjero a corto plazo. Por ende y pese a las crecientes
oportunidades de mercado, las inversiones intensivas en capital, por ejemplo en servicios
bancarios para el consumidor son, en el corto plazo, el conducto menos probable de pene-
tracion de mercado por parte de extranjeros, con la posible excepcion de los poquisimos
bancos canadienses y estadunidenses que estarian en condiciones de expandir sus limitadas
operaciones extranjeras para el consumidor en Norteamérica --tales como el Citibank y el
Bank of Montreal. Con el respaldo de adelantos tecnologicos y la tendencia hacia el finan-
ciamiento directo, el comercio internacional en los servicios financieros corporativos e
mnstitucionales en todo el continente, en contraposicidn con las grandes inversiones directas,
sera la fuerza motriz de la integracion financiera de América del Norte. El presente trabajo
propone una breve discusion sobre estas tematicas.

I. La integracién y los reglamentos gubernamentales duales

En M¢éxico, la regulacion de los servicios financieros se rige exclusivamente a nivel
federal. En Canada, los bancos se encuentran bajo la jurisdiccion federal y las sociedades
de valores bajo jurisdiccion provincial. No existe una ley nacional de valores. En Estados
Unidos, los bancos tienen acceso a un sistema dual-estatal y federal-si bien mas del 90 por
ciento de los activos de los bancos nacionales estd en manos de sociedades tenedoras
bancarias, que también se rigen de acuerdo con las leyes federales.

Por otra parte la industria de los valores responde, en gran medida, a las leyes fe-
derales. Pese a la autoridad de los gobiernos provinciales sobre la industria de los valores
en Canada, la armonizacion de los reglamentos que rigen los valores y el régimen cambia-
rio, asi como la integracion de los mercados de capitales entre Canada vy Estados Unidos,
es mucho mas amplia que la que existe para la regulacion de las instituciones financieras.!

En la industria de los seguros, casi todas las compaifiias dentro de Estados Unidos
son reguladas a nivel estatal, mientras que en Canada las compaifiias operan principalmente
bajo concesiones federales. Por consiguiente, en comparacion con la regulacion guberna-
mental de la industria de los valores que existe en estos dos paises, se encuentra la dispari-
dad opuesta en la regulacion de las compaiiias aseguradoras. La industria de los seguros,
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que en gran medida no fue afectada por el Tratado de Libre Comercio entre Canada y
Estados Unidos, ahora forma parte del capitulo del acuerdo trilateral de América del Norte,
que abarca los servicios financieros. Esta industria se sujeta al principio de trato nacional,
tal como se aplica en el nuevo tratado.

De acuerdo con lo estipulado en el TLC de América del Norte, el principio del trato
nacional se relaciona no solo con el establecimiento sino también con la adquisicion, ex-
pansién, operacién y venta de inversiones en instituciones financieras.? Esta manera de
abordar la cuestion del trato nacional es prospectiva y se relaciona con los reglamentos y
enmiendas que se implementen en el futuro, con excepcion de unas concesiones de desman-
telamiento para las adquisiciones de instituciones financieras domésticas por parte de
extranjeros, que Canadd acepté como parte del TLC entre Canada y Estados Unidos. Por
consiguiente ni el tratado entre Canada y Estados Unidos, ni el acuerdo que incluye a
México, requieren que los gobiernos locales eliminen los impedimentos a la integracién del
mercado financiero doméstico que son causados por sus reglamentos.

Como lo expondré mas adelante, las principales practicas restrictivas a nivel esta-
tal en Estados Unidos se refieren a los limites en la expansion geografica de los bancos
extranjeros mediante el establecimiento de sucursales y la adquisicion de bancos. En Cana-
da, si bien no existe restriccion en relacion con ¢l establecimiento de nuevas instituciones
financieras por extranjeros, algunas provincias restringen las adquisiciones por extranjeros
de instituciones financieras propiedad de canadienses que operan de acuerdo con una
concesion provincial. Por ejemplo, existe un limite de un 30 por ciento a la adquisicion de
acciones con derecho de voto por extranjeros, en el caso de las instituciones financieras
constituidas en Quebec. México introdujo una regla similar en 1989, la cual seguird en
vigor bajo el TLC de América del Norte, a fin de permitir la participacién minoritaria por
parte de extranjeros en los bancos comerciales y en las sociedades de valores constituidos
en México.

Al contrario de lo que sucedié con el Tratado de Libre Comercio entre Estados
Unidos y Canada, el nuevo Tratado de Libre Comercio de América del Norte limita el
poder de los gobiernos estatales y provinciales para introducir nuevos reglamentos que no
sean acordes con el principio del trato nacional. * No obstante, segtn lo estipulado en el
TLC de América del Norte, los gobiernos centrales y locales podran renovar y enmendar
cualquier medida restrictiva existente, siempre que no disminuyan la conformidad de la
medida con el tratado de libre comercio.
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IL. La integracion y las estructuras corporativas de las instituciones financie-
ras

Como lo demuestra la experiencia europea, la armonizacion de las estructuras y
actividades corporativas de las instituciones entre los paises promueve la integracion de los
mercados financieros. Los bancos de Francia, Alemania, Italia, Suiza y los Paises Bajos
operan bajo estructuras corporativas similares y tienen poderes similares. * A diferencia del
principio de la reciprocidad de espejo (mirror reciprocity principle) que propugna la
Comunidad Europea, la manera de abordar el "trato nacional" que contienen los dos trata-
dos de libre comercio (entre Estados Unidos y Canada, y entre Estados Unidos, Canada y
México), ofrece pocos alicientes para armonizar los marcos reguladores de los paises
interesados.

Los marcos reguladores que existen en Canada y México permiten mucha mas in-
tegracion de los servicios financieros, que los que existen en Estados Unidos. En ambos
paises el problema de la integracion se aborda mediante una compafiia tenedora financiera,
concepto que fue introducido en México en 1990 y en Canada en 1992. No obstante,
ningun banco de propiedad canadiense existente puede ser adquirido por una compaiiia
tenedora, dado que a nadie se le permite tener mas del 10 por ciento de las acciones con
derecho de voto de un banco propiedad de canadienses. Aqui, la integracion se logra a
través de las subsidiarias bancarias. En México se permite que el grupo realice colocacio-
nes cruzadas (cross marketing) de servicios financieros. En cambio en Canada, a los
bancos no se les permite distribuir productos de seguros a través de su red de sucursales,
aunque sean duefios de una compafiia aseguradora. Existe un conjunto importante de reglas
en Canada que aborda el problema de los conflictos de intereses y la "venta vinculada"
(tied selling) de productos financieros.

En Estados Unidos es bien sabido que surgen los limites a la integracion de los
servicios financieros, principalmente a partir de los reglamentos que prohiben que las com-
pafiias tenedoras bancarias sean duefias de compafiias aseguradoras o de casas de valores
que garanticen valores corporativos. También existen otras reglas o los llamados "muros
contrafuegos" (firewalls, es decir, proteccién contra una difusion de quicbras) mas restric-
tivas que las existentes en Canada y México, las cuales aislan a los bancos de su sociedad
matriz y de sus filiales dentro de una compatiia tenedora bancaria.

En enero de 1991, el presidente estadunidense George Bush envid una propuesta al
Congreso para reformar el sistema financiero. Esta propuesta, que fue rechazada por el
Congreso de Estados Unidos, recomendaba la plena integracion a través de compaiiias
tenedoras de servicios financieros. Una parte principal de tal iniciativa provenia de la
industria aseguradora, cuyo sistema tradicional de distribucion se hubiera visto altamente
afectado por reformas que permitieran la banca a nivel nacional y organizaciones financie-
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ras que ofrecieran una gama completa de servicios. No obstante, es probable que el resul-
tado final de las reformas financieras en Estados Unidos produzca estructuras corporativas
similares entre las instituciones financieras de la subregion norteamericana, aunque este
resultado no se daré en el corto plazo, como lo demuestra el debate que duré mas de un afio
en el Congreso estadunidense sobre ¢l plan que habia enviado el presidente Bush.

En Estados Unidos los bancos canadienses pueden comerciar con valores emitidos
por el gobierno de Canada, incluso valores emitidos por gobiernos locales o por compaiiias
estatales canadienses, los cuales fueron eximidos de las prohibiciones de la Ley Glass-
Steagall en el Tratado de Libre Comercio entre Canada y Estados Unidos. En afios recien-
tes, a unos cuantos bancos estadunidense, por ejemplo J. P. Morgan, Security Pacific,
Citicorp y Chase Manhattan, s¢ les permitié garantizar valores corporativos. También se
otorgaron poderes corporativos de valores limitados a algunos bancos extranjeros, por
ejemplo al Bank of Montreal y a Barclay's Bank.” En el caso de este ultimo, el hecho de
que Londres sea uno de los tres mercados de capitales mas importantes del mundo, debe
haber influido en la decisién que tomo la Junta de la Reserva Federal. Reiteradamente,
Estados Unidos ha canjeado prebendas bancarias por privilegios de valores con Gran
Bretafia y Japon. Pero después de Maastricht,® esta tactica tendra un valor limitado para
Estados Unidos en su esfuerzo por restringir a los bancos universales de la Europa conti-
nental, al principio del trato nacional en sus negociaciones sobre el acceso reciproco a
mercados. El muro que existe entre los valores bancarios y los corporativos, se desmorona
paulatinamente. No obstante, los poderes que se otorgan a los bancos extranjeros y nor-
teamericanos de manera individual, a diferencia de los cambios reguladores formales,
conllevan una integracién progresiva de los servicios financieros en Estados Unidos, lo
cual no garantiza una extensién no discriminatoria del trato nacional a favor de los bancos

canadienses y mexicanos.

En tal contexto, el trato nacional en la subregion de América del Norte se traduce
en que a los bancos estadunidenses se les conceda poderes mucho mayores en Canada y
México, mientras que los bancos mexicanos y canadienses tendran acceso al mercado
estadunidense, que es mucho mas grande, con poderes que continian siendo mas limitados
que los que existen en sus mercados domésticos. La ventaja competitiva que potencialmen-
te tenian las estructuras corporativas canadienses y mexicanas frente a las instituciones
financieras, se hubiera podido concretizar en el mercado estadunidense sélo bajo el princi-
pio de reciprocidad. Bajo tal principio, obviamente, el valor del acceso a Estados Unidos
hubiese sido mucho mayor que el valor de un acceso similar para los bancos estaduniden-

ses a Canada y México.

Desde diciembre de 1991, a raiz de la aprobacién de la Ley de 1991 para el Au-
mento de la Supervisién a los Bancos Extranjeros, la expansion de los bancos extranjeros
asi como su entrada inicial a Estados Unidos deben ser aprobadas por la Junta de la Re-
serva Federal. Ahora cada banco extranjero debe demostrar la calidad de la supervision y
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de los reglamentos que existen en su pais de origen.” Esta regla, que fue introducida princi-
palmente como reaccién al escandalo del Banco de Crédito y Comercio Internacional
(BCCI), aporta una nueva dimensién al concepto del trato nacional y de la reciprocidad
para todos los bancos extranjeros que operan en el mercado estadunidense. El trato nacio-
nal entra en vigor sélo si la Junta de la Reserva Federal determina que la calidad de la
supervision y de los reglamentos bancarios en el pais de origen, son adecuadas.

Segun los términos de esta ley, los bancos extranjeros que ya estaban establecidos
en Estados Unidos no adquirieron derechos de exencion, pero si quedan expuestos a los
poderes que tiene la Junta de la Reserva Federal para clausurar las operaciones bancarias
en Estados Unidos de un banco extranjero, de acuerdo con lo adecuado que resulte el
sistema regulador del pais de origen. Se antoja un tanto contradictorio que Estados Unidos
haya imntroducido este nuevo requisito para la entrada de los bancos extranjeros, pese al
reconocimiento generalizado de que la alta carga reguladora que se impone a las institucio-
nes financieras estadunidenses representa una clara desventaja competitiva y que ha
producido uno de los peores historiales --si no el peor-- de quiebras bancarias en el mundo
occidental. Este requisito contrasta de manera significativa con los principios de recono-
cimiento mutuo de los sistemas reguladores y de los reglamentos de los paises de origen,
que usa la Directiva Bancaria Europea para desarrollar un mercado financiero comiin en
Europa.

Durante las negociaciones de ambos acuerdos de libre comercio, Estados Unidos
gjercié fuertes presiones sobre Canada y México para que permitieran a los bancos esta-
dunidenses establecer sucursales extrafronterizas directamente.® Actualmente Estados
Unidos requiere que los bancos extranjeros que todavia no estén aceptando depdsitos
garantizados por la Corporacion Federal de Garantias de Depésitos (FDIC) provenientes
del publico, establezcan una subsidiaria antes de poder tener acceso a éstos. Sobre este
tema, hay algun tipo de trato nacional entre Estados Unidos y muchos otros paises como
Canada. Por un lado, los depositos locales de subsidiarias de bancos estadunidenses en
Canada no estan oficialmente asegurados por la FDIC, pero si lo estin bajo el sistema
canadiense de seguros para los depdsitos. Por otro lado, los depdsitos que tiene la subsi-
.diaria de un banco canadiense en Estados Unidos pueden ser asegurados por la FDIC.
Requerir que los bancos extranjeros establezcan una subsidiaria, es una medida idéntica a
los reglamentos canadienses y mexicanos salvo que en Canada y México se necesita una
sola sucursal extranjera para expandirse al resto del pais.
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ITI. La integracién geografica y la banca a nivel nacional

Durante la década de los ochenta, la mayor parte del incremento en activos de ban-
cos extranjeros en Estados Unidos provino de las ventas de préstamos realizadas por
bancos estadunidenses. A fines de 1988, los bancos extranjeros representaban el 28 por
ciento de las transacciones interbancarias (wholesale banking) que se realizaron en
Estados Unidos. También representaron el 53 por ciento de las cartas de crédito contingen-
tes expedidas a clientes estadunidenses.® Su presencia en las operaciones bancarias para el
consumidor, es insignificante. La expansién geografica de los bancos extranjeros se limita
en gran medida a los estados de Nueva York y California. Si bien no hay limite a la ex-
pansion geografica de los bancos estadunidenses y mexicanos en Canad4, hay una desre-
glamentacion progresiva de las operaciones bancarias interestatales en Estados Unidos la
cual, por lo general, no es disponible para los bancos extranjeros.

En 1975, el estado de Maine fue el primero en permitir la banca interestatal. En
1993, diez afios después de la primera adquisicion bancaria interestatal, casi todos los
estados permiten algin tipo de banca bajo esa modalidad. La banca interestatal afecta a
organizaciones bancarias --y no a los clientes bancarios--, dado que no existe ain una
banca extraestatal que ofrezca una gama completa de servicios bancarios para clientes.!°

A pesar de la creciente desreglamentacién de la banca interestatal, existen al res-
pecto importantes convenios regionales de reciprocidad --por ejemplo en Nueva Inglaterra
y el sureste-- que excluyen a los bancos de los estados mas grandes tales como Nueva
York, California o Illinois. Dado que los bancos extranjeros deben escoger un estado para
su entrada al mercado estadunidense, en conformidad con los requisitos de la Ley Bancaria
Internacional de Estados Unidos (1978) a muchos bancos se les impide, de hecho, expandir
sus operaciones a algunos mercados regionales. Todos los bancos propiedad de canadien-
ses, salvo uno, escogieron a Nueva York como su estado de adopcién debido a su impor-
tancia como centro financiero internacional.

El Acuerdo de Libre Comercio entre Canada y Estados Unidos, asi como la Ley
sobre 1a Banca Internacional de 1978, concedieron la exencion por derechos adquiridos a
todas las operaciones bancarias interestatales canadienses que hubiesen sido establecidas
antes de octubre de 1987. Aun asi, esta medida no otorga proteccion a los bancos cana-
dienses del impacto de la exclusion a bancos extranjeros, estipulada en algunos reglamen-
tos estatales.

El trato nacional prevalece en todo el pais para los bancos canadienses y mexica-
nos y, en alguna medida, para los bancos extranjeros de acuerdo con la Ley Bancaria
Internacional de 1978. No obstante, muchos gobiernos estatales prohiben de nuevo la
banca interestatal y aplican el principio de reciprocidad en sus reglamentos relativos al
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acceso de mercado, por parte de bancos extranjeros. Esto provocd represalias de otros
paises, entre ellos Japon, que rechazé conceder permiso para que los bancos con sede en
Texas establecieran sucursales en Tokio, porque Texas no permitia el establecimiento de
sucursales de bancos extranjeros.

Finalmente, debido a varios reglamentos estatales y federales, la expansion de la
banca interestatal dentro de Estados Unidos se da mediante adquisiciones por compaiiias
tenedoras bancarias y a través de las filiales, y no mediante el establecimiento de sucursa-
les. El establecimiento de sucursales a nivel nacional tal como es permitido por los regla-
mentos canadienses, evita la costosa duplicacion de personal administrativo y de gastos
fijos, a la vez que permite la diversificacion geogréfica de los activos bancarios.!! En 1985,
el presidente del Chemical Bank calculé que si los bancos estadunidenses, mediante el
establecimiento de sucursales a nivel nacional, pudieran alcanzar la misma relacién entre
sus gastos de operacidn y sus activos que la lograda por los bancos canadienses, ahorra-
rian unos 21 mil millones de dolares, monto que es mas alto en un 25 por ciento que las
utilidades, después de deducir impuestos, de toda la banca estadunidense en 1983.12

A diferencia del mercado canadiense, el mercado estadunidense de servicios ban-
carios para consumidores estd y continuard estando fragmentado, por lo menos a nivel
regional, durante muchos afios mas pese a la reduccién continua del niimero de bancos.
Ademas, las empresas financieras no bancarias en Estados Unidos tienen mayor libertad
que los bancos para expandirse mas alla de las fronteras estatales. Estas empresas estan en
condiciones de crear una fuerte competencia nacional en los servicios financieros que
pueden ser financiados directamente en el mercado de capitales, a través de la conversion
de activos financieros en valores o con instrumentos financieros tradicionales. Por ejemplo,
la filial financiadora de automoviles de General Motors, que es solventada en gran medida
con papeles a corto plazo, opera con una red de mas de 35,000 salidas en'Estados Unidos,
mientras que ningun banco cuenta con una red igualmente extensiva. La competencia
proveniente de las instituciones no bancarias, las oportunidades de mercado, el capital
bancario limitado, asi como los reglamentos poco flexibles, restringiran a los bancos ca-
nadienses y mexicanos a una penetracion regional del mercado estadunidense en servicios
bancarios para consumidores y en financiamiento para empresas pequefias --cn la region de
los Grandes Lagos y Nueva Inglaterra para los bancos canadienses; Texas y el sur de
California para los bancos mexicanos. * Los bancos japoneses, los cuales tienen mas de la
mitad de los activos de todos los bancos extranjeros en Estados Unidos, también limitan su
penetracion geografica en gran medida al estado de California, donde cuentan con una red
de mas de 400 sucursales.
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IV. Oportunidades de mercado iguales y diferencias en el tamaio y la con-
centracion del mercado

La principal caracteristica del TLC de América del Norte con respecto a los servi-
cios financieros, es que garantiza €l derecho de establecer instituciones financieras prove-
nientes de Norteamérica en los tres paises. Dicho derecho continua siendo un complemento
importante y, con frecuencia, necesario para el comercio internacional en los servicios
financieros. Al igual que en Estados Unidos, en Canada no existe ninguna restriceion
basada en el tamafio dado que, bajo el TLC de América del Norte, las instituciones finan-
cieras estadunidenses y mexicanas quedan exentas de las medidas que aplica Canada a los
bancos extranjeros. Con el TLC de América del Norte, México adopté un reglamento
similar al que introdujo Canada en 1989 frente a los bancos extranjeros. Dicho reglamento
limita la participacion de mercado de los bancos canadienses y estadunidenses en México a
topes crecientes del 8 por ciento, 15 por ciento y 25 por ciento durante un periodo de tran-
sicién de mas de diez afios. México también ha fijado un limite de tamafio individual a
cada participacién extranjera en el mercado financiero mexicano. Es muy probable que
este limite individual, que podra aplicarse durante el periodo de transicion, resultard mas
restrictivo que el tope a la participacion total de mercado."

De acuerdo con la experiencia de Canada en relacién con la regulacion de la parti-
cipacién de mercado de los bancos extranjeros, hubiese resultado mas apropiado para
México limitar ¢l tamafio de cada institucion extranjera exclusivamente mediante la apro-
bacidn de capital autorizado. Sin implementar la restriccion formal de un limite en el tama-
fio de cada banco individual, Canada aproveché su capacidad de negociacion aprobando
incrementos en el capital autorizado de los bancos extranjeros de acuerdo, principalmente,
con su desempefio en areas en el mercado canadiense donde mas se necesitaba la compe-
tencia bancaria. Para ese efecto el monto de los créditos de los bancos extranjeros que se
concedian a negocios pequefios y medianos, era por lo general el criterio mas importante
que usaban las autoridades canadienses.

Durante las negociaciones del Tratado de Libre Comercio de Estados Unidos y Ca-
nada, los bancos canadienses sostuvieron que los poderes mas restrictivos que se habian
otorgado a sus actividades bancarias en Estados Unidos no les daban oportunidades igua-
les de mercado, pese a las diferencias en tamaiio, concentracion y rentabilidad de mercado
entre el mercado estadunidense y el canadiense. Las dos partes declararon de manera
explicita estar insatisfechas con la conclusion de las negociaciones, principalmente porque
no pudieron llegar a un acuerdo sobre el significado de oportunidades iguales de mercado.

Estados Unidos uso6 dicho concepto en la Ley de Distribuidores Primarios, para
abordar el tema de las participaciones de distribuidores extranjeros en el mercado de valo-
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res emitidos por el gobierno estadunidense. Resulté relativamente facil aplicar este
concepto a los mercados de valores de la tesoreria de otros paises. De acuerdo con lo
estipulado en el TLC de América del Norte, las consideraciones relativas al tamafio y la
rentabilidad del mercado ahora pueden usarse para decidir si una medida concede oportu-
nidades competitivas iguales. Resulta en extremo dificil definir tal concepto para tres mer-
cados bancarios de tamafio, concentracién y fragmentacion tan diferentes y donde también
son distintos la estructura corporativa y los poderes bancarios. Los activos totales de las
instituciones depositarias de Estados Unidos, son unas ocho veces mayores que los activos
totales de las instituciones depositarias canadienses y unas treinta veces mayores que los
activos totales de los bancos mexicanos. Ademas, las diferencias en el tamafio de los
mercados entre los tres paises se incrementaran de manera significativa, cuando se extien-
dan los poderes de valores corporativos a todos los principales bancos estadunidenses. Las
instituciones depositarias de Canada y Estados Unidos representan entre el 40 y el 50 por
ciento de los activos que tienen las instituciones financieras. La concentracién es alta en
Canada y México. Seis bancos que poseen una red de mas de 7,500 sucursales, tienen el
90 por ciento de los activos bancarios en Canada. En México, seis bancos con una red de
3,000 sucursales tienen mas del 75 por ciento de los activos bancarios. Aun asi, el mercado
bancario esta mucho menos desarrollado en México, donde el nimero de sucursales ban-
carias per capita es unas nueve veces inferior al de Canada y Estados Unidos.

Si se estiman las oportunidades iguales de mercado en términos de dolares, parece
ser que los bancos canadienses, luego de una presencia de casi cien afios en Estados
Unidos, llevan una clara ventaja. Sus activos estadunidenses son unas cinco veces mayores
que los activos de los bancos estadunidenses en Canada. Con pocas excepciones historicas,
los bancos extranjeros pudieron entrar al mercado canadiense solo después de 1980. Empe-
ro debido a la diferencia en el tamafio de los mercados, los bancos estadunidense tienen una
participacion de mercado mas alta --alrededor del 3 por ciento-- que los bancos canadien-
ses en Estados Unidos --menos del 2 por ciento. Segun lo estipulado en el TLC de América
del Norte, el acceso al mercado sera evaluado nuevamente y analizado cuando Estados
Unidos introduzca medidas que permitan la banca a nivel nacional.’s

En tal ambito ;de qué manera, por ejemplo, se aplicaran los requisitos de la Ley de
la Reinversién Comunitaria de Estados Unidos a los bancos extranjeros? ;Crea esta ley
una desventaja para los bancos extranjeros a los que se otorgd el trato nacional?'s Si es asi,
ies esta desventaja para con los bancos canadienses y mexicanos acorde con las oportuni-
dades iguales de mercado, debido al tamafio mayor del mercado estadunidense? Siguiendo
una tradicién netamente estadunidense, tal vez sea preferible dejar esta y otras preguntas
similares a los abogados quienes, en consulta con los economistas, estaran felices de pasar
un buen tiempo dandoles respuesta.
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V. Intercambios extrafronterizos en servicios financieros y oportunidades de
acceso al mercado, mediante inversiones extranjeras directas

La tecnologia es uno de los factores mas importantes que determinaron el incre-
mento espectacular de flujos de capitales extrafronterizos en los afios ochenta. De 1980 a
1990, el volumen de valores comercializados por extranjeros subid del 9 por ciento al 93
por ciento del Producto Interno Bruto (PIB ) en Estados Unidos; del 7 por ciento al 119
por ciento del PIB en Japén; y del 8 por ciento al 58 por ciento del PIB en Alemania. Los
créditos bancarios internacionales pendientes, aumentaron del 4 por ciento del PIB total de
los 24 paises de la Organizacion para la Cooperacion y ¢l Desarrollo Econdémico (OCDE)
en 1980, al 44 por ciento en 1991.

La banca electronica, la gestion de fondos mutuos de inversién y de pensiones, la
custodia de los valores y la manutencion de documentos relativos a carteras de inversiones,
representan algunos ejemplos de los servicios que se pueden proporcionar de manera
extrafronteriza con inversiones extranjeras directas limitadas. Estos incluyen no soélo los
servicios financieros, sino también una amplia gama de servicios técnicos y de gestion para
instituciones financieras. Los avances tecnolégicos incrementaran la capacidad de los
grandes bancos de servicios para consumidores, de las organizaciones de fondos mutuos de
inversién y de los gerentes de bancos de inversiones para expandir sus operaciones elec-
tronicamente a lo largo del continente.

En los servicios bancarios, el mercado estadunidense es atendido por aproximada-
mente 80,000 cajeros automaticos distribuidos entre cien redes. En Canad4, existen siete
redes principales que son propiedad separada de los seis bancos mas importantes y de una
unién de crédito. Las siete redes estan conectadas unas a otras en un solo sistema en todo
¢l pais. El acceso a las redes extranjeras de cajeros automaticos se esta volviendo un
asunto importante del comercio internacional. En 1990 el Groupement des Cartes
Bancaires, de Francia, rehusé dar acceso a American Express a la red de cajeros automati-
cos de la Société Générale en Francia, a pesar de un acuerdo para hacer una empresa
conjunta entre las dos compafiias. American Express, que es un exponente muy activo del
libre comercio en los servicios financieros, tiene ahora la plena condicién juridica de un
banco en Canada, si bien todavia no cuenta con el acceso a nivel nacional a la red de
cajeros automaticos de los bancos canadienses. Asimismo, si el banco de American
Express de Canadé establece una subsidiaria bancaria en México, no esta claro que se le
permita el acceso a la red mexicana de cajeros automaticos.

Ademas, los corredores de valores registrados en Canada, por ejemplo Salomon
Brothers, pueden operar en gran medida desde el exterior para comerciar los valores que
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estan exentos de las leyes y los reglamentos sobre los valores en Canada, la mayoria de los
cuales son valores y papeles comerciales emitidos por el gobierno de ese pais.

La tecnologia dard cada vez mas apoyo a los intercambios extrafronterizos en
servicios financieros. Para un numero creciente de servicios financieros, el derecho de
establecimiento para las instituciones financieras extranjeras asumird una Importancia
significativamente diferente; esta importancia no se reconoce de manera adecuada en el
TLC de América del Norte. 17 El mercado de eurodélares surgié como una escapatoria de
la regulacién gubernamental. De manera correspondiente, podria aparecer un mercado para
los servicios financieros electrénicos extrafronterizos, fuera del ambito del "comercio
internacional dirigido" en los servicios financieros.
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Notas
*Traduccidn a cargo de Alan Hynds y Rosario May Pech

1 La armonizacién se esta logrando principalmente mediante el acercamiento a las practicas esta-
dunidenses en esta area. No obstante para evitar los requisitos costosos de informacién que impone la Co-
mision de Intercambio de Valores (SEC), un ntmero creciente de compafifas extranjeras no registran sus
acciones con Ja SEC y las mandan comprar y vender en el mercado extrabursatil de Estados Unidos. Ver:

Edwards, F. R. [1993].
2 TLC, Articulo 1407.1.

3 NAFTA, Articulo 1407.8.
4 Para mas detalles, véase Cumming, M. Christine y Lawrence M. Sweet [1987-83].
5 En virtud de érdenes de exencion, de acuerdo con la Seccion 20 de la Ley Glass-Steagal.

6 Ver: Mengle [1990], p. 13. Obviamente el principio de trato nacional resulta muy ventajoso para
los estadunidenses dado que, de acuerdo con el mismo, a ellos se les otorgan los poderes extensivos que tie-
nen los bancos en Europa y a los bancos europeos se les otorgan los poderes limitados que tienen.los bancos
norteamericanos en Estados Unidos.

7 Ver: Gruson, Michael [1992].

8 Ver: Jordan, Cally [1993], p. 48.

9 Baer [1990], pp. 23-24.
10 Ver: Mengle [1990].
11 Se encuentra una valiosa discusién de este tema en Mengle [1990], pp. 7-10.

12 Shipley, V. Walter, "Loosen the Reins on Commercial Banking", Business Week, 1 de abril de
1985. Mengle [1990] calcula que la --poco probable— duplicacién en Estados Unidos de la estructura de
mercado bancario canadiense produciria 56 bancos con una red nacional de sucursales.

13 National Bank of Canada absorbié 10 sucursales, ademas de préstamos corporativos con un
valor de unos 550 millones de délares del Bank of New England, en 1990. Esta transaccidn fue posible por-
que el Bank of New England, debido a problemas de liquidez, se vio obligado, de conformidad con los re-
glamentos estatales, a vender una parte significativa de sus activos.

14 Bajo el TLC de América del Norte las inversiones extranjeras agregadas totales quedan limita-
das al 30 por ciento del capital de acciones comunes y para las empresas mexicanas de valores, las inversio-
nes extranjeras individuales se limitan al 10 por ciento del capital. E1 Canadian Bank of Nova Scotia com-
pro6 el 5 por ciento del Grupo Financiero Tnverlat, de México, en 90 millones de délares canadienses, en
agosto de 1992. Inverlat es propietario de Comermesx, el cuarto banco mexicano mds grande, con 346 sucur-
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sales y activos que ascendian a 26.7 mil millones de pesos en septiembre de 1992. El 66,5 por ciento del
capital de Comermex fue privatizado por el precio de 2.7 millones de pesos en febrero de 1992. Ver:
Euromoney [1993].

15 TLC, Articulo 1404.4. Este andlisis solo puede llevar a cambios en el formato legal de las in-
versiones extrafronterizas en servicios financieros. Mas precisamente, permitira que Estados Unidos reanu-
de su peticion de tener mayor acceso mediante el establecimiento extrafronterizo de sucursales. Ver: J ordan,
Cally [1993], p. 48.

16 La actuacion por parte de un banco que satisfaga las necesidades de la comunidad, sobre todo
las de vivienda, es uno de los factores que las autoridades estadunidenses toman en consideracién para dar
la aprobacion de un banco que solicita permiso para fusionarse o expandirse geograficamente.

17 TLC, Articulo 1405.2, con la importante reserva de México, que no permite que personas que
no sean residentes de ese pafs proporcionen intercambios extrafronterizos en los servicios financieros de-
nominados en pesos mexicanos, a residentes.
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CALIDAD DE ACTIVOS DE LA BANCA COMERCIAL DEL
BLOQUE DE AMERICA DEL NORTE *

Alicia Giron G.

"En cuanto a las pérdidas en Provisiones, todo lo que
dejamos insinuado [...] resultaba un fotal de pérdidas
procedentes de varios ramos y partidas [...] en que se
regulaba el desfalco del Banco; pero para la reinte-
gracion de ella [...] se interpuso la graciosa oferta de
S. M. de indemnizar en lo posible al Banco de las pér-
didas causadas en Provisiones por la injuria de los

tiempos."

Adam Smith, "La Riqueza de Las Naciones"
Libro IV, Seccién III

Introduccion

La calificacion de los activos de los grandes bancos transnacionales en Estados
Unidos y Canada, asi como de los recién creados grupos financieros mexicanos, ha co-
brado en los 1ltimos afios una importancia significativa. Por ello, nos proponemos medir la
calidad de 1a cartera de los grandes bancos de los tres paises de América del Norte, utili-
zando las razones financieras de calidad.

Entre los antecedentes mas recientes que han incidido en una mejor regulacion y
castigos a las carteras de los bancos, figura la situacion creada desde mediados de 1982,
cuando la mayor parte de la cartera de los principales bancos estadunidenses y canadienses
se encontraba en manos de los grandes deudores latinoamericanos como México, Argentina

y Brasil.
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A partir de entonces empresas especializadas en analisis de bancos tales como
Standar & Poor's, Moody's, Keefe BankWatch, entre otras, dan cada vez mas importancia
a la calidad de la cartera y con frecuencia asignan un riesgo mayor a la cartera de un gran
numero de bancos, a la vez que el precio de las acciones de los bancos en general ha
disminuido a niveles sin precedentes. El inicio de los noventa se caracterizé [...] por la
reestructuracion de los mercados de capital en un entorno amplio de liberalizacion, in-
tensa competencia y una creciente vigilancia para evitar una crisis estructural cuyo
efecto de riesgo grave dafie u ocasione un debilitamiento de las instituciones financieras
! a nivel internacional. Por otro lado, la importancia de los mercados de valores en el fi-
nanciamiento a escala mundial, ha venido a desplazar el papel que tuvo la banca comercial
durante los setenta dejando a esta en un segundo lugar.

(Como definimos a los grandes bancos para lograr ¢l objetivo de nuestra investi-
gaciéon? En Estados Unidos son los diez primeros bancos cuyos activos varian entre cin-
cuenta mil millones de dolares y mas de doscientos mil millones de dolares. En Canada son
los seis primeros bancos cuyos activos varian entre treinta mil millones y mas de ciento
diez mil millones de ddlares. En el caso de México, los bancos elegidos para llevar a cabo
el estudio son los que sobrepasan un monto de activos de mas de ocho mil millones de
dolares, teniendo el primero cerca de 38 mil millones de dolares. Estos bancos se caracteri-
zan por su cobertura nacional y pertenecen a los seis primeros de los dieciocho grupos
financieros recién formados. En el presente analisis no se estudian los bancos multirregio-
nales y regionales.

Uno de los rasgos mas importantes de los bancos estudiados en la muestra, es el
grado de concentracion y centralizacion de los activos y de la cartera total en el conjunto
del sistema financiero nacional. En el caso de los bancos de Estados Unidos y Canada,
destaca su caracter transnacional por lo que la influencia en el desarrollo econémico a
través del financiamiento de la cartera a los paises subdesarrollados, tiene una importancia
decisiva en el desenvolvimiento de las politicas econdémicas nacionales.

Si bien este fendmeno se plasmoé en los setenta con la transnacionalizacion de la
deuda externa de paises como México, Brasil y Argentina, las alternativas de solucién al
problema de la crisis de la deuda externa de los ochenta estuvieron condicionadas al sostén
de la estabilidad del sistema financiero internacional, particularmente en Estados Unidos.
Por ejemplo, [...] en 1980, el 58 por ciento de los beneficios de los ocho principales
bancos estadunidenses procedia de sus operaciones en el extranjero. En 1982 las
operaciones nacionales del Citibank representaron el 27,4 por ciento del ingreso total
del banco antes de impuestos, mientras que sus operaciones internacionales representaron
el 72,6 por ciento.? La exposicion de los bancos estadunidenses en los tres grandes deudores
latinoamericanos fue de 78,061 millones de dolares para 1986. Sin embargo, para finales
de 1991 habia tenido una reduccién de cerca de 50,457 millones de dolares; es decir, se
habia reducido en un 64,6 por ciento. Por un lado, la banca habia disminuido sus créditos a
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los paises de alto riesgo y los paises habian transformado estructuralmente sus politicas
nacionales.

En el caso de México, la exposicién de los bancos estadunidenses habia disminuido
en el mismo periodo un 35 por ciento. Por ello, la politica econémica nacional hizo las
reformas necesarias para reorientar sus objetivos en torno del pago del servicio de la deuda
externa en los ochenta. México seria el modelo de la relacion estrecha entre la cartera de la
banca transnacional y la politica econémica nacional. La renegociacion de la deuda externa
mexicana en el marco del Plan Brady, fue el antecedente del inicio de las platicas de un
acuerdo comercial de integracion econdmica. * El cambio estructural de la economia que se
inicia desde mediados de los ochenta hasta el presente, se caracteriza por un proceso de
liberalizacion y privatizacion. Entre las medidas mas sobresalientes, destacan las reformas
iniciadas a partir de 1988 que incluyen la privatizacién de las empresas financieras v,
posteriormente, las modificaciones de mayo de 1993 dirigidas a lograr la eventual integra-
ci6n del sistema financiero nacional con sus pares de Canadd y Estados Unidos.

L. Panorama de los activos y la cartera total

Para 1992, es importante recalcar que el total de activos de los diez primeros ban-
cos de Estados Unidos sumaba 1.088,646 millones de dolares, Canada tenia 470,063 mi-
llones y México 118,583 millones de délares.* (Vease Grafica 1.) Es decir, el total de
activos de los bancos mas importantes del 4rea sumaba 1.677,302 millones de dolares.
Esta cantidad sobrepasa con creces la deuda externa de los paises en desarrollo y equivale
a una tercera parte del Producto Nacional Bruto (PNB) de América del Norte.

Por otro lado, los activos de la regién tuvieron un aumento de 10,25 por ciento en
relacion a 1990, contrario al crecimiento de los créditos totales. En el caso de Estados
Unidos el repunte alcanzado en 1990 tiende a decrecer hasta 1992. Para Canada hay un
ligero incremento, mientras que México registra un crecimiento sostenido equivalente a
44,971 millones de dolares entre 1989 y 1992. Esto tiene relacién con la recesion econé-
mica en Estados Unidos y, en menor medida, en Canada y con las expectativas macroeco-
némicas que ha generado en México la firma del Tratado de Libre Comercio (TLC) trilate-
ral de América de Norte, asi como el crecimiento de la economia via la entrada masiva del

mercado internacional de capitales.
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Grafica No. 1

Activos totales - Banca Comercial
América del Norte
Activos Totales: 1.677,719

(millones de dodlares)

1992

México (7.1%) 118,583 —

Canada (28.0%)
470,063

Estados Unidos (64.9%)

Fuente:  Elaboracidn Propia con datos del IBCA, international Bank and Credit Analysis
y de la comision Bancaria, Boletin de Banca Miiltiple 1982-1992.

Por otro lado, la cartera total era de 71,650 millones de ddlares para México; para
Estados Unidos 629,713 millones de dolares y para Canada de 359,768. El total de los
créditos de los tres paises sumaba 1.058,131 millones de doélares; es decir, una cifra co-
rrespondiente al 63,08 por ciento de los activos. (Vease Gréafica 2.) Ahora bien, si se anali-
za unicamente la cartera total en relacion con los activos, tendriamos los siguientes datos.
Para México la cartera total representaba el 60,42 por ciento. En Estados Unidos, ésta
equivalia al 57,56 por ciento; en cambio, para Canada la proporciéon era de 76,53 por
ciento. Llama la atencion la disparidad entre Canada y Estados Unidos, lo cual hace supo-
ner que los activos fijos pueden estar cumpliendo un papel importante en la banca esta-
dunidense.
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Grafica No. 2

Banca Comercial de América del Norte
Créditos Totales: 1.058,131

(miflones de dolares)

1992

México (6.8%)

Canada (34.0%)
359,768

Estados Unidos (59.2)
626,713

Fuente:  Desarrollada por la autora en datos del IBCA y de la COmision
Nacional Bancaria, Boletin de Banca Multiple 1982-1992.

Si bien no es nuestro objetivo presenfar la participacion de la cartera total en rela-
cién con los activos totales, si pretendemos sefialar la calidad de los activos analizando las
razones financieras que nos muestran la tendencia en los tres paises, desde 1989. Surgen
varias preguntas: ;Los activos fijos de los bancos estadunidenses y mexicanos son mayores
a los bancos canadienses? ;Por qué los bancos canadienses destinan tnicamente un 25 por

ciento a sus activos fijos?

Ahora bien, jpor qué estudiar la calidad de los activos? Porque tan solo en Estados
Unidos, de los cuarenta y cuatro bancos mas importantes, apenas uno, Bank of America,
ha mejorado su clasificacion de riesgo en los ultimos meses. Otros como Citicorp, Chase
Manhattan y Chemical Bank presentan un mayor grado de riesgo comparado con muchos
de sus clientes corporativos.

En el caso de la banca comercial mexicana, los datos del dltimo Informe del Banco
de México indicaban que [...] la relacion entre la cartera vencida (amortizaciones de
capital e intereses vencidos) y la cartera total (vigente, vencida y redescontada) de la
banca comercial, ha mostrado deterioro en los #ltimos afios. De un nivel de 1,7 por
ciento a finales de diciembre de 1988, dicho coeficiente crecid a 5,3 por ciento al cierre
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del mismo mes de 1992.5

Es importante mencionar que la cartera vencida en relacion con la cartera total du-
rante los ultimos tres afios para el caso de Canada, aument6 de 0,70 por ciento a 3,82 por
ciento. Es decir, 3,12 puntos porcentuales. En Estados Unidos, este mismo indicador paso
de 4,06 por ciento a 4,78 en 1991 y descendié ligeramente a 4,26 por ciento en 1992. En
Meéxico, pasé de 1,91 por ciento a 6,80 por ciento segun el Boletin Estadistico de la Comi-
sién de Valores; esto es, subi6 4,89 puntos porcentuales. (Vease Cuadro 1.)

Para evaluar apropiadamente el significado de este fenomeno, resulta importante
ubicarlo dentro del contexto del cambio estructural por el que han atravesado las empresas
bancarias, en el marco de la crisis financiera y del proceso de desregulacién registrados
particularmente durante los ochenta. ¢

Dividiremos nuestra investigacion en cuatro partes: el comportamiento de los gru-
pos financieros en México; la banca comercial en Estados Unidos y Canada y, por ultimo,
las comparaciones de las razones de la calidad de los activos entre los tres paises.

II. Comportamiento de los grupos financieros mexicanos

En junio de 1993, Salomon Brothers hacia hincapié en el franco deterioro de los
activos de la banca mexicana y anticipaba un mayor debilitamiento de la calidad de los
activos y mds présiamos incobrables, a medida que la desaceleracion de la economia
mexicana persistiese.” Efectivamente, el crecimiento sostenido registrado en el pais de
1989 a 1991 habia comenzado a decrecer. Por un lado, pese a la ratificacion del Tratado
de Libre Comercio a fines de diciembre de 1992, la no resolucién de las negociaciones de
los Acuerdos Paralelos para mediados de 1993 ensombrecia las expectativas planteadas a
inicios de los noventa. El final de un sexenio cuya politica econémica habia girado en torno
a la apertura, la liberalizacién, la privatizacion y la integracion comercial junto a dos gran-
des socios cuya problematica econdmica era mas compleja que la mexicana, no daba
muestras de una salida sostenida de crecimiento econdmico que pusiera término a la rece-
sién y disminuyera ¢l desempleo en Estados Unidos y Canada.

Indudablemente que estos factores incidian en los recién constituidos grupos fi-
nancieros, cuyo paso de empresas financieras del sector publico a grupos privados, no
garantizaba una eficiencia en su administracion y una mayor calidad en los servicios fi-
nancieros ofrecidos a sus clientes. Las tasas activas eran elevadas ® y los servicios financie-
ros se habian encarecido enormemente. Esto ocasionaba un crédito caro ¢ impedia un
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aumento de la cartera en relacion con el crecimiento de la economia, dada la desaceleracién
del pais.

De 1989 a 1992, los indicadores de la calidad de los activos de los scis primeros
grupos financieros mexicanos de caracter nacional, tuvieron las siguientes caracteristicas.

La cartera vencida contra cartera total se increment6 en 4,89 puntos porcentuales.
Las provisiones habian aumentado ° de 0,05 por ciento a 0,73 por ciento. Los castigos
contra la cartera total habian disminuido de 1,28 por ciento a 0,20 por ciento. (Vease Cua-
dro 1.)

En relacion con la cartera vencida, entre 1990 y 1992 las provisiones aumentaron
en forma significativa, con un incremento de 35,12 puntos porcentuales. Mas sorprendente
es cuando observamos la cartera vencida en relacion con el capital contable, ya que su
crecimiento sobrepaso los 55,12 puntos porcentuales. Entre 1991 y 1992 la cartera vencida
en relacion al capital contable aumenté 30,84 puntos porcentuales, en tanto que el creci-
miento real porcentual de la cartera total tuvo una disminucion drastica de 22,68 puntos
porcentuales.

Es indiscutible que el analisis de los tres ultimos afios de estos grupos financieros,
resulta sigﬁiﬁcativo por representar el transito de bancos del sector publico a bancos del
sector privado. Tanto el saneamiento de sus finanzas internas, como la situacion del pais
marcada por la desaceleracion econémica ante la apertura comercial, son muestras de una
profunda recesion que se denota en la calidad de la cartera total y en particular en el au-
mento de la cartera vencida contra una desaceleracion del crecimiento real de la cartera
total.
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Grafica No. 3

Banca Comercial de México
Activos totales: 72,212

(millones de délares)
1990

Mexicano (6.8%)
Internacional (7.3%)

Banamex (31.9%)

Comermex (8.3%)

Serfin (17.6%)

Bancomer
(28.0%)

Fuente: Desarrollada por la autora con datos del IBCA y de la Comision Nacional
Bancaria, Boletin de Banca Muiltiple 1982-1992.

Por otro lado, las utilidades netas observadas en dichos grupos eran notorias. Aun-
que el objetivo de este trabajo no es analizar las razones de utilidad, es importante ver el
crecimiento que han tenido las utilidades netas en un periodo de tres afios. Por ejemplo,
para finales de 1992 éstas fueron de 1.644 millones de dolares, mientras que en 1991
alcanzaron los 987 millones de délares. Es decir, en un afio las recién creadas empresas
financieras habian tenido una utilidad muy cercana a mas del 66,56 por ciento. Esto no
obstante que el incremento de sus activos habia sido de 13,75 por ciento y el crecimiento
de los créditos totales de 28,44 por ciento.
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Grafica No. 4
Banca Comercial de México
Créditos Totales: 71,650

(millones de ddlares)
Internacional 6.8% Mexicirg;?.S% Bancomer 31.0%
4,876 ’ 22,328

Comermex
8.0% 5,735

Serfin 17.1%
12,155

Banamex 30.8%
21,984

Fuente:  Comision Nacional Bancaria, Boletin de Banca Miiltiple.

Para mediados de 1992, el margen financiero y las utilidades netas de las empresas
financieras llamaban la atencion frente al deterioro de la calidad de los activos, la lenta
recuperacién de la economia mexicana y la incertidumbre por la firma del Tratado de Libre

Comercio.

Un hecho importante a destacar en la banca comercial mexicana, es el alto indice
de concentracién en activos y de cartera. Banamex y Bancomer concentraban el 59,9 por
ciento de los activos totales. En orden de importancia se encontraban Serfin, 17,7 por
ciento; Comermex 8,3 por ciento; Internacional 7,3 por ciento; Mexicano con 6,8 por
ciento. (Vease Grafica 3.) En el caso de los créditos totales otorgados, Bancomer ocupa el
primer lugar con 31,0 por ciento y Banamex el segundo con 30,8 por ciento. Estos dos

bancos concentran el 61,8 por ciento del total.
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III. Los diez primeros bancos de Estados Unidos

Al inicio de este trabajo, considerabamos a los diez bancos mas importante de Es-
tados Unidos por el monto de sus activos. Para fines de 1992 dicha cifra era de 1.697,719
millones de dolares. Con respecto a 1989 tuvieron un crecimiento de 17,17 por ciento, en
tanto que el crecimiento real porcentual de la cartera total habia crecido entre 1989 y 1990
cerca de 3,77 puntos porcentuales. Durante los dos primeros afios de los noventa el com-
portamiento habia sido a la baja, al pasar de 12,72 por ciento a 1,19 por ciento y represen-
tando una disminucién de 11,53 puntos porcentuales.

Grafica No. 5

Banca Comercial de Estados Unidos
Activos Totales: 1.088,646

(millones de ddlares)

1992
Pnc Bank Corp.
Wells Frago Bank 51 ,330
0,
55,8537 4.7% Citicorp
Bank one Corp. °7

61,417
5.6%
Bankers Trust C
72,448 (6.7%)
Chase Manhattan Bank
95,802
8.8%
Morgan G Trust
102,941

Bank of America
180,646
16.6%

Chemical Bank

9.5% Nation Bank Corp 139,655
118,959 12,9%
10.8%

Fuente:  Desarrollada por la autora con datos del IBCA, varios afios

Por otro lado, es importante sefialar que la concentracion de activos en la banca
transnacional estadunidense estaba representada por tres grandes bancos cuyos activos
sumaban 49,0 por ciento. Estos bancos eran Citicorp (19,6%), Bank of America (16,6%) y
Chemical Bank (12,8%). En orden descendente se encontraban ¢l Nations Bank Corp.
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10,8%); Morgan G. Trust (9,5 %), Chase Manhattan Bank (8,8%); Bankers Trust Corp.
(6,7%); Banc One Corpc. (5,6%); Wells Fargo Bank (4,7%) y PNC Bank Corp. (4,7%).
(Vease Grafica 5.)

Las decisiones que tomaron estos bancos en relacion con la calidad de sus activos,
estuvieron fuertemente relacionadas con los créditos otorgados a México durante fines de
los afios setenta y principios de los ochenta.

En cuanto a las razones de calidad de los activos de la banca estadunidense, se ob-
serva lo siguiente. La cartera vencida en relacion a la cartera total ha tenido un aumento
durante los ultimos tres afios de 0,20 por ciento; no obstante que este indicador fue de 4,78
en 1991, la tendencia la podemos calificar de estable. En cuanto a las provisiones relacio-
nadas con la cartera total, esta ha tenido un descenso de casi un punto porcentual; en tanto -
que los castigos contra cartera total fueron en aumento hasta 1991, con un ligera disminu-
cién entre 1991 y 1992 de 0,36 puntos porcentuales.

Cuando observamos las provisiones contra cartera vencida hay un tendencia des-
cendente al pasar del 62,25 por ciento al 46,94 por ciento; es decir, una reduccién de 27,31
puntos porcentuales. Tal tendencia se ve complementada con la propia que muestra la
cartera vencida contra capital contable, cuyo descenso es de 13,6 puntos porcentuales.
Esta mejoria muestra el interés por mantener mas sanos los créditos de la banca estaduni-
dense, dado que dichos bancos han tenido significativos problemas con los créditos de alto
riesgo en los paises de mayor endeudamiento. Por ejemplo, The Chase Manhattan Bank
tiene una cartera vencida/capital contable de 60,54 por ciento; Wells Fargo Bank, de 56,24
por ciento y Citicorp, el primer banco, de 51,40 por ciento. El tinico banco que habia lo-
grado mejorar este indicador fue el Morgan Guaranty Trust, con 7,59 por ciento para
1992. (Vease Cuadro 1.)

En relacion con las utilidades netas de la banca comercial de Estados Unidos, la-
man la atencién las obtenidas por los diez primeros bancos a fines de 1993. Estas represen-
taron 8.718 millones de dolares, de los cuales le correspondié el 15,85 por ciento del total
al Morgan Guaranty Trust, quien ocup? el quinto lugar en activos. Sin embargo Citicorp,
el primer banco con el mayor monto de activos, tuvo utilidades que representan el 8,28 por
ciento dentro de los diez primeros bancos.
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Gréafica No. 6

Banca Comercial de Estados Unidos
Créditos Totales: 626,713

(millones de dodlares)
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Nations Bank Corp. (11.6%) 72,714
Chemical Bank (13.1%) 82,010

Fuente:  Desarrollada por la autoa con datos del IBCA varios afos

El objetivo del presente trabajo es sefialar la calidad de los activos en los tres
paises con vistas a profundizar en un trabajo posterior, asi como también motivar el interés
por el analisis de la profundizacion financiera y la politica monetaria y fiscal de México,
Estados Unidos y Canadé, paises que en un futuro cercano podrian acceder a la integracion
de sus sistemas financieros.

IV. Los seis primeros bancos canadienses

En el marco del sistema financiero canadiense, los bancos se dividen en Clase I 'y
Clase IL. Es nuestro interés analizar los bancos correspondientes al esquema I que alcanzan
una cobertura nacional y ademas tuvieron un papel fundamental en el financiamiento de la
deuda externa latinoamericana, por ser bancos transnacionales.
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Los bancos comerciales canadienses, al igual que los mexicanos y estadunidenses
durante los tres ultimos afios, se han visto afectados por la recesién econdémica. Los activos
totales tuvieron un crecimiento entre 1989 y 1992 de cerca del 24,27 por ciento; en rela-
cion a la cartera total el incremento ha sido similar al representar 24,91 por ciento. El
grado de centralizacién en la banca canadiense es igual al mexicano. Royal Bank of
Canada y el Canadian Imperial Bank of Comumerce tienen el 46,2 por ciento de los activos
totales; Bank of Montreal ocupa el 18,7 por ciento, Bank Nova Scotia 16,1 por ciento; el
Toronto Dominion 12,1 por ciento y el National Bank of Canada 6,9 por ciento. (Vease
Gréafica 7.)

En relacién con la cartera total el Royal Bank of Canada y el Canadian Imperial Bank of
Commerce, suman el 44,6 por ciento. (Vease Grafica 8.)

Grafica No. 7

Banca Comercial de Canada
Activos Totales: 470,063

(millones de dolares)

1992
National Bank of Canada
32,294
6.9%
Royal Bank of Canada
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Bank Nova Scotia
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16.1% \
/ Canadian Imperial
Bank of Montreal Bank of Commerce
87,931 105,939
18.7% 22.5%

Fuenbte: Desarrollada con datos del IBCA, varios aiios.

En relacion con las razones financieras que muestran la calidad de los activos, se
observa lo siguiente. La cartera vencida contra cartera total tuvo un aumento de 3,12
puntos porcentuales entre 1989 y 1992. Por otro lado, las provisiones/cartera total tuvieron
un descenso al pasar de 4,81 por ciento a 2,74 por ciento. Los castigos contra cartera total
han tenido sélo un ligero aumento de 0,61 puntos porcentuales. Sin embargo las provisio-
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nes/cartera vencida pasaron de 8,69 por ciento a 36,22 por ciento; es decir, hubo un incre-
mento de 27,53 puntos porcentuales. De igual forma, la cartera vencida/capital contable no
ha podido mejorar, pues representaba 58,64 por ciento en 1989. Hay una mejoria entre
1990 y 1991 cuando llegd a 29,96 por ciento a fines de 1991. Sin embargo, para 1992
volvio a sobrepasar a mas de la mitad al representar 54,22 por ciento. Si bien el creci-
miento real porcentual de la cartera total ha sido en promedio durante estos tres ultimos
afios de 5,66 por ciento, es sorprendente que las provisiones contra cartera vencida hayan
aumentado y la cartera vencida contra capital contable se mantenga estable, pero en mas
del cincuenta por ciento. (Vease Cuadro 1.)

Gréfica No. 8

Banca Comercial de Canada
Créditos Totales: 359,768

{millones de doblares)

1992
National Bank of Canada
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Fuente:  Desarrollada con datos del IBCA, varios afios.
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V. Conclusiones

Al comparar los tres paises por el monto de sus activos y la cartera total de sus
préstamos, se reafirma la relacion asimétrica entre México y sus dos socios comerciales,
Estados Unidos y Canada. Indiscutiblemente que dicha caracteristica prevalece en todas las
variables econdémicas y sera una tendencia de largo plazo antes y después de la firma del
Tratado de Libre Comercio. La formacion del Bloque del Norte tendra en los aspectos
financieros muchos escafios, antes de ser una potencia integrada frente a la competencia de
la Zona del Yen y de la Comunidad Econémica Europea.

La recesion econdmica ha afectado la calidad de la cartera total de los grandes
bancos estudiados en la muestra. En Canada y Estados Unidos la cartera vencida contra la
cartera total mejora levemente en el primer pais y Canada, al igual que México se mues-
tran en ascenso. Las provisiones contra cartera total en Canada tuvieron una disminucion
fuerte en comparacion con Estados Unidos, que permaneci6 estable y en México que crecid
para fines de 1992. Los castigos coitra cartera total en México ascendieron en el ultimo
afio, mientras que en Canadd y Estados Unidos registraron un descenso. Las provisiones
contra cartera vencida fueron el unico indicador similar en los tres paises para finales de
1992; Estados Unidos con 46,94 por ciento, México con 45,85 por ciento y Canada con
36,22 por ciento. En tanto que la cartera vencida contra capital contable en Canada y
México tuvo un crecimiento sorprendente a partir de 1991, este indicador llegaba respecti-
vamente a 54,22 por ciento y 74,49 por ciento, mientras que en Estados Unidos era del
35,75 por ciento.

Las leyes de Canada y México, las cuales promueven la banca universal y los
grandes bancos tienen cobertura nacional, difieren con las regulaciones del sistema finan-
ciero estadunidense donde se promueve la banca regional y estatal. Sin embargo, en Esta-
dos Unidos la centralizaciéon y concentracion del capital financiero se encuentra en un
numero muy reducido de bancos y la tendencia es igual que en México y Canada.

Una vez expuestas las razones financieras que nos muestran la calidad de los acti-
vos de los principales bancos que constituyen el nuevo tridngulo comercial de América del
Norte, es importante plantearse qué calidad de activos seria la Optima para una banca
competitiva que pudiese actuar como bloque frente a la banca europea y japonesa ;Es
posible que a pesar de las relaciones financieras asimétricas entre los tres paises, pudiera
darse una homologacion entre sus respectivos sistemas financieros? o, jes que dicha
integracion se seguira dando a través de los flujos financieros entre los tres paises via los
créditos de la banca transnacional a México, mediante fusiones trilaterales de bancos o por
la via del mercado de valores?
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Las conclusiones que ofrece el analisis de la calidad de los bancos mas grandes de
la region, son mas que provisorias. Asimismo, hara falta mucho para mejorar la calidad de
la cartera de estos bancos. La rentabilidad de los bancos mexicanos no esta en funcién del
crecimiento de sus activos, sino del encarecimiento de los servicios financieros. Quizas una
mayor apertura del sistema financiero mexicano pudiese ponerlos a competir con los ser-
vicios financieros de los bancos de Estados Unidos y Canada, pero esto no aseguraria que
los préstamos se destinen al desarrollo y crecimiento de un pais, condicionado por las
relaciones asimétricas en relacion con sus otros dos socios.
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Notas

* La presente ponencia es resultado de la investigacion "Los bancos comerciales en el TLC", co-
rrespondiente al proyecto "Desarrollo econémico y retos de la integracion financiera: Canadd, Estados Uni-
dos y México (la banca comercial, la banca de desarollo y ¢l mercado de valores)". Investigacion financiada
por la Direccion General de Asuntos del Personal Acadénico de la Universidad Nacional Auténoma de
Meéxico (UNAM).

** Se agradece la participacion de Ricardo Calvo en la elaboracion de los cuadros estadisticos y
las graficas.
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REGULACION Y DESREGULACION
BANCARIAS.TENDENCIAS A UNA NUEVA REGULACION
EN LOS NOVENTAS

Eugenia Correa *

Introduccion

En ¢l presente trabajo se efectia una lectura de las tendencias actuales en los mer-
cados financieros de desregulacion y regulacion financiera. El objetivo es mostrar la pre-
sencia de este fendmeno en los mercados y la tendencia hacia una nueva regulacién finan-
ciera en la década de los noventa, en lugar de una liberacion mayor de los mercados y los
intermediarios.

Iniciamos con un acercamiento a las distintas ideas sobre lo que se ha dado en lla-
mar la globalizacién financiera y la tendencia hacia la desregulacion. Las aproximaciones
difieren, si bien algunas coinciden en considerar que no es viable una liberacion completa
del sector financiero. Otras enfatizan en la conveniencia de -mantener una regulacion
meramente prudencial, aunque su alcance no pueda ser definido en la medida en que van
surgiendo mayores riesgos entré los intermediarios. Aun asi, algunos analistas msisten en
afirmar que la globalizacion financiera es ya una realidad, que la interpenetracion de los
mercados es irreversible y que la innovacién tecnologica ha modificado de manera funda-
mental el proceso de intermediacién financiera. Concluimos este apartado con una sintesis
de los principales rasgos de la desregulacién financiera.

En ¢l segundo capitulo se analiza la desregulacion y el patron monetario. Conside-
ramos que la tendencia a la configuracién de tres bloques monetarios parece avanzar muy
lentamente hacia su consolidacién y ésta tendra que estar acompafiada de algun tipo de
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nueva regulacion sobre los intermediarios financieros, como tnica manera de estabilizar
las relaciones de cambio y poder entre los bloques. Para el peso mexicano ello significa
continuar avanzando hacia su integracion --como lo ha venido haciendo especialmente
durante los ochenta--, con el délar como moneda subordinada.

En ¢l tercer y ultimo apartado se busca mostrar que el proceso de aguda compe-
tencia abierto durante la crisis de largo plazo del capitalismo, condicioné una gran
desregulacion entre los intermediarios financieros. En medio de la actual deflacion, esta
competencia estd planteando sobre los Estados nacionales la exigencia de una nueva
regulacién, hasta el momento con un sentido prudencial, ante la inestabilidad de los merca-
dos y el alto riesgo de insolvencia de los intermediarios. A cada paso se requiere de la
accién gubernamental para contener una eventual crisis financiera en cadena y de conse-
cuencias imprevisibles sobre el valor de muchos activos reales. Adelantamos también una
hipétesis sobre el papel de la innovacion técnica en el sector financiero en estos afios.

Por ultimo se enfatiza en lo que consideramos son los limites de la regulacién pru-
dencial y la necesidad de avanzar hacia nuevos conceptos de regulacién financiera, que
busquen reconocer el problema del financiamiento.

I. Desregulacion y globalizaciéon

La regulacion en el sector financiero ha sido una forma de organizar la competen-
cia, de definir y normar el ambito de disputa-relacion entre los intermediarios financieros
en un cierto espacio econémico, o sus relaciones con intermediarios de otros espacios o
naciones y sus vinculos con otros agentes econdmicos. En nuestros dias, el objeto a debate
en el proceso desregulador son las reglas, normas y procesos que hicieron posible la esta-
bilidad durante la etapa de crecimiento de largo plazo posterior a la Segunda Guerra
Mundial. Dos ejemplos claros son el tema de los tipos de cambio estables y su relacién con
el ddlar oro, asi como el manejo de la tasa de interés.

Constituida la norma de intercambio del délar en la posguerra respecto de las mo-
nedas de las naciones mas industrializadas, las relaciones de intercambio de mercancias y
capitales quedaron estables. La competencia entre los intermediarios financieros durante
ese periodo se dio considerando dichos términos de intercambio. Al seno de cada espacio
econdmico una moneda, desempefiando su papel de equivalente general, ofrecid el sustento
necesario para el desarrollo del crédito y, por tanto, de la intermediacién bancaria. La
competencia entre los intermediarios estaba ademas regulada por los Estados nacionales en
su propio ambito, no sélo buscando ejercer un amplio poder sobre la moneda, el crédito y
la organizacion de los intermediarios, es decir, su politica financiera, sino también mante-
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niendo las condiciones de certidumbre econdémica necesarias para la consecusion de todo el
proceso de acumulacién, lo que implica caracteristicas especificas en el financiamiento de
dicho proceso.

Por ello consideramos que el inicio del proceso contemporaneo de desregulacion fi-
nanciera, comienza en realidad con la quiebra de los Acuerdos de Bretton Woods y la crisis
del délar. La ruptura de Bretton Woods no sélo significo el fin de una etapa de paridades
fijas, sino también el inicio de una profunda modificacién de los términos de intercambio
entre las naciones mas desarrolladas. Los espacios econémicos consolidados durante las
décadas de la posguerra en torno de una moneda hegemoénica y una definida relacién entre
ellas, quedaron también quebrados y con ello las normas que rigen las relaciones entre los
intermediarios financieros comenzaron a ser un obstaculo a la acelerada competencia.

Los cambios en las tasas de interés nacionales se fueron transmitiendo con facili-
dad a través del mercado cambiario. Asi, fue creciendo una masa de recursos liquidos en
circulacién que empezé a moverse en funcién de las expectativas de modificacién de los
tipos de cambio y a ejercer una influencia importante en el comportamiento de los mismos.
Por ello puede decirse que la regulacion mas importante a nivel de las relaciones financie-
ras entre las naciones, procedente de la fase de crecimiento estable inmediata a la presente
crisis, fue lo que de manera sintética conocemos como los Acuerdos de Bretton Woods.
Estos expresan la forma en que estas relaciones quedaron estructuradas, donde la economia
y la moneda estadunidenses se erigieron como las dominantes.

Sin embargo, la crisis del dolar y el rompimiento del acuerdo no concitaron una
pérdida inmediata de la dominacién de la economia y la moneda de Estados Unidos en las
relaciones financieras internacionales. De hecho, en un principio los términos de dicha
ruptura parecian proceder de una dominacién sin rival. En particular, Estados Unidos pudo
financiar una importante expansion extraterritorial de sus grandes empresas, un creciente
gasto militar y durante los ultimos afios un significativo déficit en sus cuentas externas,
colocandose como la nacién mas endeudada del mundo, pero en su propia moneda.

Resulta muy singular que la crisis de inconvertibilidad del délar no haya impuesto
casi de inmediato un ajuste en la‘economia estadunidense y, por el contrario, llevo a la idea
de sostener los tipos de cambio flexibles y al enorme crecimiento de la liquidez internacio-
nal. Es en este aspecto en particular, en el crecimiento del euromercado y en la internacio-
nalizacién de algunos intermediarios financieros, que algunos analistas ubican el inicio de
la globalizacion financiera. Y es en este punto en donde, a nuestro juicio, se encuentra el
comienzo de una crisis de largo plazo del mundo capitalista durante la cual qued6 abierta
una competencia por los espacios econémicos y, en el plano de las relaciones financieras,
una desregulacién que implica remover barreras locales e internacionales para reformular
los términos de la competencia y sus posibles resultados. Un nuevo reparto econodmico de
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los mercados, incluyendo los mercados financieros, ha venido avanzando, se prefiguran
bloques monetarios y una reorganizacién de los intermediarios financieros.!

En la literatura especializada uno de los aspectos de la crisis de largo plazo que
mas se ha analizado se refiere al ambito financiero, insistiendo en la presencia de un proce-
so de desregulacion especialmente importante en la década de los ochenta y que esta
conduciendo a una globalizacién financiera. Segin Timothy Heyman, la desregulacion
procede de una modificacién en los criterios y objetivos de las politicas econémicas que
coincidié con avances tecnologicos en la telecomunicacion y computacién, ambos [...]
dieron lugar a una mayor internacionalizacion de los mercados de las tres zonas
horarias [...] La computacion abrié la posibilidad de incorporar importantes avances de
la teoria financiera de los afios 1960 y 1970 (teoria de portafolios y teoria de opciones)
a los problemas de administracion de riesgos en los mercados financieros internaciona-
les?

De acuerdo con un estudio reciente de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la
globalizacion financiera se define como la generacion de una estructura de mercado ca-
racterizada por el comercio de capitales a nivel mundial, por parte de agentes que
consideran las actividades financieras nacionales e internacionales como parte integral
de su actividad y que han representado una mayor diversificaciéon y expansion de las
Jfuentes y usos de fondos financieros [...] El incremento en la volatilidad de las tasas de
interés es uno de los factores econdmicos que mds importancia ha tenido en la explica-
cion de la globalizacion financiera 3

Norman Strunk, coautor del libro "Where Deregulation Went Wrong", concibe la
regulacién como parte de la politica econémica. Esta, al modificar sus objetivos, empieza a
desregular en la era de Reagan. Sin embargo, el levantamiento de la regulaciéon Q sobre
tope a la tasa de interés que se dio en los setenta en Estados Unidos, se concibe también
como desregulacion. Sefiala que un aspecto poco estudiado de este proceso por parte de los
historiadores, se refiere a los cambios en las reglas de composicion de los consejos de
administracion de las instituciones financieras, asi como los limites a la concentraccion
accionaria.*

Para Paul Krugman, ciertamente los mercados financieros internacionales estan
integrados a un grado sin precedente, gracias a las modernas comunicaciones y procesa-
miento de informacion. Sin embargo, considera que los mercados internacionales de pro-
ductos y de capitales estaban altamente integrados desde finales del siglo pasado y no es
claro que exista alguna diferencia econémica entre realizar una transaccion en un segundo
via computadora, o en una hora via telégrafo. Lo que es evidente es que gracias a los
efectos de la liberalizacion comercial, la eliminacion de los controles de capital y la desre-
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gulacién financiera, los mercados internacionales estan ahora mas integrados que en cual-
quier otra época desde 1930.°

Por su parte, George Kaufman reconoce que la globalizacién en curso de los mer-
cados financieros se sucede en medio de estructuras bancarias y formas de operacion
distintas entre los paises.®

Para Michel Aglietta, la globalizacién financiera se ha sucedido en dos etapas. En
la primera, durante la década de los setenta, el shoc petrolero modificod el reparto del
ingreso mundial en favor de las regiones con fuerte tasa de ahorro, mientras que el finan-
ciamiento del sistema bancario internacional le evité a la economia mundial una presion
deflacionaria. La segunda etapa de la mundializacién financiera se inicié a fines de 1979.
El centro de los desequilibrios se deslizé hacia los paises del norte industrializado y el fi-
nanciamiento del déficit de Estados Unidos modificé la distribucion del ingreso mundial.”

Segun este autor el exceso de endeudamiento, la gran inestabilidad de los tipos de
cambio y las olas especulativas sobre las bolsas de valores, han contenido las ilusiones de
los que creian que los mercados libres se disciplinaban por si solos . La eficacia de los
mercados para promover la competencia y disminuir los costos del financiamiento, no han
entrafiado su convergencia hacia un equilibrio estable sino todo lo contrario.

Para Aglietta, la globalizacién financiera implica un reto a la regulacién del sector
yno su desaparicion. La incertidumbre es corrosiva para las finanzas y es la razén de los
desequilibrios acumulados que, librados a si mismos, pueden generar las crisis. En su pro-
puesta de analisis, son los bancos centrales los que deben cumplir con la funcién de pres-
tamista en Gltima instancia, mediante una combinacion de reglamentacion prudencial, vigi-
lancia y deteccién de las parte mas débiles; esto es, de intervencion discrecional:

La globalizacioén financiera no hace espontdneamente una buena compania con
la separacion de los espacios monetarios. La discordancia extrema entre las polificas
presupuestales [...] ha entrafiado una variacion poco comin de las tasas de cambio y de
interés [...] El aprendizaje de interdependencia concierne igualmente a los gobiernos
[...] Los desequilibrios acumulados hasta ahora harian menos presion sobre las tasas de
cambio y de interés si los gobiernos utilizan juiciosamente el grado de libertad nuevo
que significa la pluralidad de monedas en un sistema financiero integrado: la adminis-
tracién activa de la composicion por divisas de su deuda publica [...] La exigencia de
coordinar politicas nacionales cede el paso a la corresponsabilidad en la regulacion de

una coyuntura mundial®

Laurence Summers opina respecto de la desregulacion financiera, que los econo-
mistas tradicionales que estan a favor de la libertad y no regulacion de los mercados no
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pueden, reflexivamente, aplicarlo a las instituciones financieras. Desde su punto de vista,
una presencia reguladora de los bancos centrales es necesaria, ademas de ser deseable una
activa estrategia del prestamista en ultima instancia.®

Segun el Banco de Pagos Internacionales, la estructura de los mercados financieros
ha tenido profundos cambios en los afios ochenta. En muchos aspectos estos cambios
representan el fortalecimiento de las tendencias que emergieron en los setenta de creciente
ascendencia de la filosofia de libre mercado, condiciones macroecondmicas favorables y
una aceleracion en la innovacién tecnoldgica. "

Para el citado instituto la velocidad de estos cambios varia de pais a pais, pero la
direccién y los rasgos esenciales del proceso son comunes. A comienzos de la década de los
noventa, muchas restricciones que limitaban la competencia y que estaban todavia presen-
tes a fines de los setenta, habian sido removidas: restricciones en el tipo de negocios; en la
localizacion geografica; en la operacién de las empresas financieras; en algunos casos
techos sobre tasas de interés y/o tolerancia oficial a los arreglos tipo cartel. Al iniciar los
noventa, ninglin- pais de los mas desarrollados conserva techos sobre las tasas de interés
pasivas ni otras restricciones sobre préstamos; las restricciones sobre el tipo de negocios de
los intermediarios han sido sustancialmente reducidas; son raros los casos de inversiones
obligatorias y, en todo caso, de poca significacién; restricciones de cartera sobre inversio-
nistas institucionales tales como fondos de pensiones y compaiiias de seguros, han sido
relajadas; los requerimientos de reserva obligatoria han sido reducidos y los controles
sobre transacciones en monedas extranjeras y flujos de capital externo, en gran medida
quitados. Las restricciones sobre tasas activas son cosa del pasado y sélo muy pocos
paises, entre ellos notablemente Japon, mantienen significativos controles sobre tasas
pasivas al menudeo o comisiones de corretaje fijas. !

Asimismo, el Banco de Pagos Internacionales constata que la variedad de instru-
mentos se multiplico: en 1980 un reducido niimero de paises habian establecido mercados
para bonos del tesoro, certificados de depésito y papel comercial; para 1991 lo habian
hecho todos los de mayor desarrollo; ademas, con el avance de la técnica y la aplicacion de
la teoria financiera, en la década crecieron instrumentos sofisticados como futuros, opcio-
nes, swaps y combinaciones de éstos.!!

De acuerdo con Arturo Guillén, entre los principales rasgos de la desregulacion
efectuada durante los ochenta destacan los siguientes:!2

a) Desarrollo de instituciones financieras no bancarias;

b) pérdida de importancia relativa de los bancos frente a otros intermediarios fi-
nancieros. Este proceso implicé el gradual abandono de las funciones tradicionales de
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captacion y crédito de los bancos. La menor participacion de los billetes y de cuentas de
cheques (M1) en el dinero en circulacién frente a otras formas de dinero que se miden en
M4, refleja fielmente esta situacion,

¢) creacién de nuevos instrumentos financieros, incluyendo instrumentos de alto
riesgo como los "bonos chatarra”, los mercados de futuros de divisas y titulos, las 6rdenes
de recompra, ctcétera. En la actualidad en Estados Unidos existen cerca de 600 mstrumen-
tos financieros, contra apenas unas cuantas decenas registradas al inicios de los ochenta;

d) reforzamiento de las tendencias a borrar las fronteras de las instituciones espe-
cializadas y a la creacion de una banca universal; y

¢) internacionalizacion creciente de las operaciones bancarias.

Mas alla de lo que cada autor conceptualiza como globalizacion y desregulacion
financiera, durante las décadas de los setenta y ochenta se sucedié una liberalizacion de las
barreras a la competencia econémica y financiera en distintos mercados.

Los mas importantes elementos de desregulacion de muchos de los mercados fi-
nancieros, podrian enumerarse de manera sintética como sigue:

1) Desregulacién de tasas de interés. Se han quitado las reglamentaciones que im-
ponian techos sobre éstas, lo mismo que prohibido los arreglos de cartel en este campo.

2) Se han simplificado los controles de crédito, de inversion y de depositos obliga-
torios, cuando no abolido completamente.

3) Se ha incrementado el niimero de intermediarios financieros y ha avanzado su
desespecializacion y diversificacion.

4) Se ha multiplicado el nimero de instrumentos financieros con reglas minimas o
inexistentes respecto de su creacién, operatoria y expresion en los balances de las institu-

ciones.

5) Han sido removidos muchos de los obstaculos que impedian la expansion do-
méstica y externa de los intermediarios, para lo cual la aplicacion de la informatica y de las
telecomunicaciones ha sido un elemento dinamizador.”

Los propios intermediarios financieros han presionado para que se desregule y se
modifiquen ciertas normas o leyes que organizan o limitan la competencia. Estos han apro-
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vechado la falta de normativas para modificar en la practica sus operacionés de interme-
diacién de manera mas conveniente, a fin de hacerle frente a la competencia.

Muchos de los analisis sobre la desregulacion financiera se preguntan si esta sera
completa y si llegaremos a una globalizacion integral de los mercados financieros; o bien si
en realidad se tiende hacia la recomposicién de un nuevo marco regulador. Como puede
constatarse, las ideas resefiadas mantienen diferencias considerables respecto de si esta-
mos frente a una desregulacion total o ante un cambio de ésta.

En gran medida las diferencias entre los distintos enfoques sobre la desregulaciéon
proceden, a la vez, de dos elementos: una posicién mas bien ideolégica-politica acerca del
mercado y su capacidad de asignacion eficiente; y otra relativa a la caracterizacion de los
origenes de la desregulacion financiera.

Algunas versiones parten de la idea de que la regulacién previa y la intervencion de
los gobiernos fueron creando la ineficiencia del mercado y de los intermediarios, a lo que
coadyuvaron las politicas macroecondmicas. Asi, la desregulacion, que fue posible también
por la innovacién financiera y las modernas tecnologias informativas, avanza en medio de
la inestabilidad financiera hasta que efectivamente se logre articular el mundo financiero
por la fuerza de un mercado libre y realmente mundial. Segin esta version, si bien la des-
regulacién se ha dado en medio de la inestabilidad financiera, esta ultima procede de las
condiciones preexistentes y no de la desregulacion. Sdlo el retiro del Estado y la desregu-
lacién garantizara la vuelta a la estabilidad financiera con intermediarios y mercados fi-
nancieros consolidados.

Otras aproximaciones consideran que el proceso de desregulacion tiene su origen
en la inestabilidad financiera. La desregulacion procederia de la internacionalizacion de las
actividades financieras y del rezago en la concertacién de un marco regulador eficiente.

Establecer una mejor comprension del sentido de la desregulacién, en donde la
normatividad continia jugando un papel muy importante y la intervencién del Estado, si
bien se ha modificado, no tiende a desaparecer, parece ser un requisito para poder avanzar
en la modificaciéon de los términos del financiamiento de la acumulacion.
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II. Desregulaciéon y moneda. La moneda integrada y la integradora

Ma4s que avanzar hacia un mundo integrado, la realidad econdmica de nuestros dias
permite establecer en una primera aproximacién la presencia de bloques economicos, en
los cuales incluso se puede distinguir una moneda que tiende a hegemonizarlos con mayor
o menor fuerza. Asi, se prefiguran tres zonas monetarias: la del délar, la del marco y la del
yen.

Sin embargo, estas zonas no parecen avanzar hacia su consolidacién. En el pasado,
la configuracién de una moneda integradora permitia que se establecieran términos de
intercambio en todo su espacio econémico y la intermediacién financiera fundaba la ex-
pansion créditicia en dicha moneda. La desregulacion financiera en nuestros dias, al remo-
ver barreras en la competencia y abrir mercados a la competencia de intermediarios finan-
cieros con distinta fuerza y presencia, tiende a desintegrar zonas monetarias y crediticias,
mientras se prefiguran las tres zonas monetarias que no mecanicamente tenderan a consoli-
darse.

De acuerdo con De Bernis, la moneda se encuentra en el corazén del proceso de
integracién. Es una moneda integradora que permite configurar un sistema de precios
unicos al interior de la zona integrada.'*

El proceso de configuracion de zonas no es sélo monetario, sino también crediticio.
Asi, 1a banca como creadora de dinero-crédito en moneda local, queda sujeta a la emision
de un mero signo de la moneda integradora, o bien inmersa en franca competencia con los
intermediarios extranjeros por alcanzar alguna posicion en el mercado del pais integrador.
Refiriéndose a los servicios bancarios de las zonas integradas bajo cierta hegemonia mone-
taria y crediticia, De Bemnis sefiala que los bancos que en ellas operan no pueden adoptar
un papel activo en ¢l proceso de acumulacion, en el financiamiento de largo plazo a la
inversién; mientras que los bancos que descuentan y extienden crédito en la moneda hege-
mémica, si pueden desempeiiar ese papel activo.

En efecto, [...] la imposibilidad de una direccién nacional del crédito en el pais
integrado tiende bien sea al hecho de que la moneda que circula internamente, bajo una
forma u otra, sea la del pais dominante, o bien, en un sistema monetario mas indepen-
diente, a que la relacion de fuerzas sea favorable a los bancos extranjeros, puesio que
ellos no tienen necesidad de descuento local [...] Por contra, es necesario constatar que
los bancos locales son netamente desfavorecidos, lo que disminuye por rebote su
capacidad de movilizar el ahorro local y también en desventaja en su capacidad de
intervencion, y de otra parte lo que invierte el eventual control del crédito dentro de la
metrépoli, que por intermediacion de los movimientos de capital bancario al seno del
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sistema productivo, repercute dentro de los paises integrados sin que sus dirigentes
tengan una palabra para decir.

La banca [...] (de la zona integrada) [...] moviliza el ahorro de los grupos socia-
les de ingresos elevados sin tener necesidad de ellos para sus propias actividades, la
sola utilizacion rentable para la banca y para el depositante es la colocacion de este
ahorro en el extranjero. Esta operacion dramdticamente negativa para la economia na-
cional, es muy rentable para los bancos extranjeros que son una competencia muy viva
con la banca local [...] Para el pais integrador es una fuente no despreciable de
excedente .’

Asi, como he avanzado en trabajos previos, para las economias de menor desarro-
llo relativo la apertura financiera en curso significa no s6lo cesién de soberania y pérdida
de control sobre su politica monetaria sino también, y muy especialmente, pérdida de la
capacidad de utilizar su excedente y movilizar sus recursos y ampliar el crédito para el
proceso de acumulacién. Se trata, por tanto, de un problema econémico y politico cuando
el financiamiento de la acumulacién pasa a ser conducido desde otro espacio politico.

1. Competencia, desregulacion y regulacién

El tipo de competencia que abre la crisis de largo plazo, obliga a modificar las
normas y leyes que rigen al sistema financiero. Las empresas del sector deben enfrentar
dos aspectos: por un lado, la competencia para intermediar un mayor volumen de recursos
en busca de renta, en condiciones de baja de la tasa de ganancia y de incertidumbre; por
otro, los cambios en el patrén monetario, esto es, el cambio en la hegemonia monetaria en
ciertos paises, con lo que los bancos puede o deben realizar operaciones Oen\oﬁ'as\monedas
y darse las condiciones para poder ejercer el multiplicador bancario en las monedas méas
convenientes, mientras no se resuelve el problema de la hegemonia monetaria. De no
hacerlo asi, se convierten en lo que Minsky Ilama "banca colonial", una banca que financia
bienes en transito, pero que no esta financiando la acumulacion.'s

Como se ha sefialado lineas arriba, para algunos analistas el tipo de desregulacion
que se ha dado en los ochenta ha llevado a la mundializacién de los mercados financieros.
Una integracién que estd cambiando el patrén de financiamiento de la acumulacion; que se
corresponde con cierto nivel de desarrollo de las fuerzas productivas, con una incorpora-
cién tecnologica acelerada en el sector que le mantiene interconectado a nivel mundial las
24 horas del dia. Una integracion que hace imposible desvincular los distintos mercados
financieros, mientras que la tendencia a armonizar los diferentes marcos regulatorios fi-
nancieros de las economias capitalistas desarrolladas estad apuntando en el sentido de
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ordenar, garantizar y consolidar la integracion financiera, propia de la globalizacion eco-
némica.

Sin embargo, algunos analistas como Krugman y Kindleberger'’ coinciden en sefia-
lar que la interconexién de los mercados no es un fenémeno reciente, a pesar del menor
desarrollo de la técnica en comunicaciones y transportes.

Respecto de la innovacién financiera, otros sostienen que tampoco se puede hablar
de que sea un elemento novedoso ya que muchos de los instrumentos incorporados en la
década de los ochenta, ya se usaban en 1929. El avance técnico en el sector ha hecho
posible la expansion de los intermediarios entre la poblacién de altos ingresos y las mayo-
res empresas no financieras. Esta expansion tecnologica ha acelerado los flujos financieros,
pero no fue necesaria para la interconexién de los mercados.

Por su parte, la innovacién técnica en el sector ha condicionado modificaciones en
la organizacién de los intermediarios y ha dado un nuevo aire a la imnovacion financiera.
Sin embargo, no parece estar reflejando la existencia de un nuevo patrén de financiamiento
de la acumulacién. Mas bien pareceria que ha obligado a las empresas a adaptarse a otras
condiciones financieras, en la medida en que la deflacién ha avanzado sin encontrar un
freno en la expansién del crédito. De ser asi, el papel de la innovacion técnica en el sector
ha-sido el de reducir las presiones sobre la cotizacién de los activos, frenando con su acele-
rado intercambio una desvalorizacién profunda y rapida. Por tanto, estaria en ese sentido
reduciendo las presiones deflacionarias sobre activos financieros, pero distribuyendo de
manera desigual los efectos de la propia deflacion. Por ello, podria decirse que el desarrollo
técnico en el sector se ha encontrado subordinado a las necesidades de rentabilizacion de
las carteras en condiciones de deflacion.

A lo largo de la actual crisis pueden identificarse elementos desregulatorios en las
relaciones financieras. Sin embargo, quizis podria destacarse el hecho de que durante la
primera fase de la crisis esta desregulacion abre y amplia espacios a la competencia de los
intermediarios financieros y sus monedas, profundizando la internacionalizacién. La misma
inflacién, con modificacién en los precios relativos, acelera la centralizacion de capitales.
Se distingue también de la desregulacion de la década de los ochenta, cuando se origina el
proceso deflacionario actual y la desregulacion enfatiza la cobertura del riesgo: riesgo de
pérdida financiera o quiebra que se percibe de manera directa e inminente, la multiplica-
cién de garantias y la propia innovacién financiera; el respaldo gubernamental, o incluso el
traspaso de pérdidas a los presupuestos publicos a través de la modificacion de las normas
contables y fiscales, o bien a través de rescates.

En esta segunda etapa encontrariamos, ademas, la percepcion de la necesidad de
volver a imponer normativas, aunque muy enfaticamente se rechaza --al menos por el
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momento-- la posibilidad de retornar a los esquemas anteriores de politica monetaria y
financiera. La incertidumbre financiera, la multiplicacién de quiebras aun en los paises
industrializados; la creciente dificultad de los Estados nacionales para frenar la propaga-
cion de las quiebras bancarias; el temor de que se genere una crisis financiera que signifi-
que un descenso generalizado de todos los activos; la incapacidad de los érganos supervi-
sores locales para prevenir los estados de insolvencia o iliquidez de los intermediarios; todo
ello ha sido motivo de preocupacion de los gobiernos, cuando menos hasta los wltimos
meses.

Durante la década de los ochenta, frente a las tendencias deflacionistas de la cri-
sis,'® la desregulacion perfila otro sentido. El riesgo de quiebra y las quiebras mismas pro-
vocan la modificacién del sentido desregulador buscando operaciones, instrumentos y
reorganizacion de intermediarios con garantias y posiciones solventes mas que una expan-
sién del crédito y de los mercados financieros. Por otro lado, las autoridades reguladoras y
supervisoras promueven un cambio a fin de preservar la integridad de los sistemas finan-
cieros, evitar una crisis generalizada en el sector que pudiera provocar una devaluacién
drastica de todos los activos financieros; tratando de que tales medidas no eleven los costos
de intermediacion.

Asi, al Concordato de Basilea que a mediados de los setenta otorgd la supervision
de las sucursales bancarias a los paises de localizacion de las matrices, se suma el Acuerdo
de Basilea respecto de la relacion capital activos de 8 por ciento de los bancos, finalmente
aprobado en 1988 y vigente en la actualidad entre los bancos de los paises mas industriali-
zados.

Sin embargo, la quiebra del Banco de Crédito y Comercio Internacional (BCCI)
vuelve a poner en entredicho la efectividad de las medidas y las condiciones de las autori-
dades reguladoras para poder actuar, en particular en el control de las operaciones inter-
nacionales, por la necesaria coordinacion de diversos cuerpos reguladores y la legislacién
prevaleciente en relacion con el secreto bancario. El Comité de Basilea ha fijado nuevas
pautas con ¢l objeto de enfatizar la responsabilidad reguladora de las autoridades de los
paises en donde se ubican las matrices de los bancos, sobre el control de sus operaciones
internacionales. Pero también acordd que las autoridades reguladoras de los paises en
donde se encuentran las sucursales de bancos extranjeros, tienen derecho a rehusar el
acceso a su mercado e, incluso, tomar medidas restrictivas contra sucursales que ya se
encuentren en su territorio y que no estén cumpliendo adecuadamente con las normas que
las autoridades regulatorias les imponen en su propio pais.”

Se ha optado en esta linea por la regulacion llamada prudencial, buscando mante-
ner la solvencia de los intermediarios bancarios tanto por ¢l incremento en la relacion
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capital-activos, como por la calificacién de los activos y su distinta ponderacion, esto es,
una combinacion de stock approach 'y cash-flow concept.

Sin embargo, los limites que exhibe esta re-regulacién sobre la intermediacion fi-
nanciera son visibles incluso para las propias autoridades reguladoras, entre ellos: el deba-
te acerca de extender las normas de capitalizacién a los intermediarios bursatiles; el control
del riesgo involucrado en la concentracion de activos en ciertas actividades, empresas o
paises; los problemas involucrados en la supervision de entidades financieras conglomera-
das. Todo esto ha sido abordado en las distintas reuniones del Comité de Basilea pero con
un carécter resolutivo atin muy lejano, particularmente por la existencia de marcos regula-
torios y formas de organizacién muy distintos en cada uno de los sistemas financieros de
las principales economias.
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Desafios para la regionalizacion de América del Norte

L. Federico Manchon C.
Bahamut

Dios cre6 la tierra, pero la Tierra no
tenia sostén y asi bajo la Tierra cred
un angel bajo el angel un pefiasco de
rubi bajo el pefiasco un toro y bajo el
toro un pez llamado Bahamut, y bajo
el pez puso agua, y bajo el agua puso
oscuridad, y la ciencia humana no ve
mas alla de ese punto.

Jorge Luis Borges .
"Manual de zoologia fantastica"

1. La dialéctica de los mercados

Como lo sugiere Borges en el epigrafe, parece inevitable que la explicacion causal
del mundo se pierda en la oscuridad o remita a la aceptacion inexplicable del infinito.

Seamos menos ambiciosos y reduzcamos nuestra atencion a las cadenas causales
dentro de las cuales algunos pretenden encerrar la explicacion de lo econdémico. Un buen
punto de partida es pensar que dentro de los limites en que se busca la explicacion de lo
econdmico, posiblemente no podamos encontrar ultimas instancias firmes que agoten
dichas cadenas causales.
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Los Estados como elementos de la economia

Ciertas concepciones ampliamente difundidas consideran que agentes que no son
agentes privados, son extrafios a los mercados y sus practicas alteran el funcionamiento
natural de los mismos. Los Estados ocupan el primer lugar entre estos aliens. Retomando
una distincion reciente,' la inclusion o no de sus practicas permite la distincién entre anali-
sis econémico y economia politica. El analisis econémico versaria sobre una economia
definida exclusivamente por agentes privados. La economia politica incluiria la superposi-
cién de la practica de los Estados sobre la economia, que habria sido previamente definida.

En todo caso la discusién sobre la intervencion de los Estados en los mercados, que
se intensifico durante la crisis del keynesianismo de los afios setenta, se organizd sobre el
substrato basico compartido de que los Estados pueden intervenir, sea para bien o para
mal, pero que son extrafios a la economia. Esta exclusion ha servido a su vez para justifi-
car las definiciones independientes de la economia, por una parte, y del dinero por otra.

Esta separacion ha tenido dos consecuencias importantes. La primera se refiere a la
creacion de la moneda y la variacién de su cantidad, como manifestaciones de una voluntad
politica que no esta determinada por el mercado. La segunda permite considerar que en la
manipulacion estatal de las variables monetarias, con o sin banco central auténomo
respecto de los requerimientos fiscales, se encuentra el origen o la solucion de problemas
que enfrenta la economia.

Conviene hacer notar que las definiciones independientes de la economia y del di-
nero son compartidas tanto por los que defienden la tesis de neutralidad monetaria, como
por los que la rechazan. En efecto, una vez adoptada como comin denominador la tesis del
dinero cualitativamente definido por el Estado, la discusién discurre en torno de las varia-
ciones en la cantidad del mismo y acerca de qué o quiénes determinan esas variaciones.

En los afios ochenta, con la implementacién de politicas econémicas que renuncia-
ron mas o menos explicitamente a la tradicion keynesiana, la discusion pasé a un segundo
plano y la defensa del pragmatismo? como fundamento de la economia politica gané te-
rreno. En lo que llevamos de los noventa las cosas siguen igual. Pero, eso si, se han man-
tenido las loas a la libertad de los mercados que sin embargo y en contra de lo que cabria
esperar, no han sido acompafiadas de una reduccion de la participacion de los Estados en
los mercados.? '

Detengamonos un momento en el problema teérico. No tenemos por qué limitarnos
a este terreno compartido por quienes defienden la intervencion del Estado, a la que consi-
deran correctora de las deficiencias innatas de los mercados y por aquéllos que larechazan
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por considerarla una traba para que las naturales virtudes de los mercados puedan desple-
garse plenamente. : :

Es posible imaginar un terreno distinto. En ¢l, la economia no puede definirse si se
marginan los agentes privados o si se excluyen los Estados. Aqui ambos son elementos
necesarios de la economia, de los que no puede prescindirse en ningun nivel del analisis. La
pretension de definir la economia sin Estados es tan absurda, como la de definirla sin em-
presas. En este nuevo terreno es posible cuestionar la validez de la distincion metodologica
entre analisis econdmico y politica econémica.

Pero limitandonos al tema del ensayo, se desprende de este distinto punto de par-
tida que la opcion entre mercados regulados, vale decir con injerencia de los Estados, o
desregulados, esto es con ausencia de la misma, es una falsa alternativa que impide el
correcto desarrollo de la discusién teérica. El ambiente comin mas conveniente para la
solucién de los problemas de los mercados es aquél que aborda como relaciones economi-
cas las relaciones entre los agentes privados y los Estados, es decir, como relaciones sin las
cuales ningun analisis econémico es valido.

Los limites de la relacién causal entre los Estados y las empresas

Pero aun después de haber admitido que tanto los agentes estatales como los priva-
dos son elementos de la economia, hay quienes* pretenden localizar en alguno de estes dos
tipos de agentes la explicacion tltima del comportamiento de los mercados.

Empero ni los agentes privados determinan en ultima instancia los mercados, ni los
Estados pueden en tltima instancia determinar los limites dentro de los cuales las empresas
pueden definir estrategias. Esta es la dificultad principal con que chocan los estructuralis-
tas y los neoestructuralistas cuando tratan de definir una estructura que pudiera servir de
marco firme y estable, cuando menos por un tiempo, dentro del cual poder inscribir las

estrategias de las empresas.

En realidad, los efectos, como por ejemplo los cambios estratégicos de las empre-
sas ante una modificacion de la regulacion estatal, se nos presentan como causas de un
nuevo cambio en la conducta del Estado y asi sucesivamente. La salida a este dilema se
encuentra en el comun denominador compartido tanto por las empresas como por los

Estados.

Una aproximacion a la definicion de este factor comin que buscamos, probable-
mente pueda lograrse a través de una definicion del capitalismo mediante dos constantes
que lo recorren longitudinalmente. La primera es el desarrollo de las fuerzas productivas y
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la segunda es la definicion monoténica de las conductas de los agentes publicos y privados,
para maximizar la escala de su propia reproduccion en términos de valor.

De manera provisoria aceptamos considerar en este trabajo la situacion en términos
de opciones de regulacion estatal, pero lo hacemos teniendo en cuenta que dichas opciones
quedan acotadas por el trasfondo definido por las constantes referidas y que, ademas, se
dan en un ambiente histéricamente determinado. -

II. Regulacion y desregulacion de los mercados monetarios y financieros

Podemos estar de acuerdo con la interpretacion ampliamente difundida de que,
tanto a nivel nacional como internacional, vivimos todavia en un ambiente de desregulacion
monetaria y financiera. El elemento central de dicha desregulacion es la supresién mas o
menos generalizada de las viejas normas piiblicas de intervencion de los organismos publi-
cos en los mercados monetarios, financieros y de tipos de cambio.

Pero conviene precisar algunas caracteristicas de este proceso. La desregulacion no
ha sido un acto gracioso de los Estados. Ella denota, por el contrario, un desarrollo de las
fuerzas productivas expresado, en el caso que nos ocupa, en una aproximacioén al tiempo
real tanto en el procesamiento de informacién como en su transmisién a cualquier lugar del
planeta; desarrollo que tuvo dos efectos encontrados. Permitié que los regulados, es decir
las empresas que operan en el sector financiero de la economia, pudieran actuar a su favor
eludiendo dichas normas; y simultancamente, cuestioné el uso de la vieja regulacion, como
un factor monopoélico para privilegiar a los bancos como agentes financieros.

Conviene aclarar enseguida tres cosas. En primer lugar, la desregulaciéon no ha
significado una disminucién de la injerencia estatal en los mercados. Que la injerencia de
los Estados se torne menos regulada no significa necesariamente que sea menor, sino que
probablemente se vuelve mas arbitraria. El incremento del gasto piiblico en relacién al
producto sugiere que, junto con la desregulacién, creci6 la capacidad del Estado de afectar
la economia. La injerencia estatal mas arbitraria puede estar vinculada a su vez y dicho sea
de paso, al reforzamiento del papel de las instancias ¢jecutivas y administrativas, a costa
del papel de sus instancias deliberativas y legislativas.

En segundo lugar, la desregulacion estatal no ha significado una operacion auto-
rregulada de los mercados, en el sentido preciso de que estos tengan un funcionamiento
regular automatico independiente de la voluntad individual o grupal de los agentes priva-
dos.
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Por el contrario y retomando la afirmacion de un funcionario de la Bolsa de Valo-
res mexicana, que puede sonar como un barbarismo para un purista del analisis econo-
mico, fundado en ultima instancia en ¢l postulado del equilibrio general, "la desregulacion
es buena porque permite que nos autorregulemos, es decir que nos demos nuestras propias
normas."

Los economistas institucionalistas tienen razon en este punto. El mercado, lejos de
ser homogéneo, es grumoso. O, dicho de otra manera, los centros privados de decision
sobre lo social tienen, como siempre, capacidad de influir sobre el mercado. Capacidad
que, sin embargo, es cada vez mayor debido a que la transformacion de la base productiva
ha venido provocando una creciente socializacion inmediata de los medios de produccion la
cual, como ocurre desde la primera revolucion industrial, es factor del aumento de las
dimensiones de la planta y de la empresa.

En todo caso los agentes de intermediacion financiera, bancos o no, tienen capaci-
dad de influir, individual o colectivamente, a través de la cartelizacién en el comportamien-
to de los mercados. Y si bien en la desregulacion es posible percibir la intencion estatal de
eliminar un factor monopolico de origen politico, en ella se manifiesta al mismo tiempo la
voluntad estatal de que las empresas financieras puedan operar con menos restricciones en
todo tipo de actividad financiera. El resultado mas o menos generalizado ha sido la consti-
tucion=de los grupos financicros o de la banca universal. Esta capacidad de los agentes
financieros ha resultado potenciada, ademas, por la densa red de relaciones que tienen con
otros agentes privados que operan en otros lugares de la economia, asi como con los Esta-
dos y sus diversas instancias. La capacidad oligopolica de las empresas financieras esta
lejos de depender exclusivamente de una concesién estatal graciosa y normada de privile-
gios cuasi monopolicos.

En fin, en tercer lugar, la desregulacion no constituye una tendencia que vaya a
mantenerse indefinidamente. Por el contrario, pareciera que nos encontramos en visperas
de un cambio de tendencia, si es que dicha inflexion no se ha producido ya. Lo que no
significa de ninguna manera que vaya a restaurarse la regulacion anterior.

El futuro mas o menos inmediato s¢ caracterizara por una re-regulacion de las re-
laciones monetarias y financieras, pero no a través de la restauracion de la vicja regulacion
sino mediante una nueva regulacion que parece estar todavia en gestacion, pero de la cual
pueden percibirse ya algunos de sus rasgos principales.

Tres preguntas pueden organizar nuestra busqueda. Primero, jcuales fueron las ca-
racteristicas de la regulacion en crisis? Segundo, ;como ha venido ocurriendo la desregu-
lacion? Y, por ultimo, ;qué rasgos se pueden entrever ahora de la regulacion emergente?
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El ambiente de Bretton Woods

El auge econémico y la hegemonia internacional de Estados Unidos, aceptada a re-
gafiadientes, permitieron que el régimen de tipos de cambio fijos, que tuvo en realidad una
duracién relativamente corta, desde inicios de los sesenta a principios de los setenta, estu-
viera acompafiado de politicas monetarias nacionales mas o menos eficaces, fundadas en el
uso de los instrumentos tradicionales de variacién de la base monetaria y regulacién de
tasas de interés por parte de los bancos centrales, a través del redescuento o mediante
controles directos.

Puede decirse, aunque es una caracterizacion discutible, que en los principales
paises del mercado mundial generalmente hubo congruencia entre la politica monetaria, la
politica de tipos de cambio y la politica fiscal.

Las relaciones entre cada banco emisor y los intermediarios financieros que opera-
ban bajo su égida, estaban aceptablemente organizadas sobre la base de la mposicion y
aceptacion de centralidad de la intermediacion bancaria. La intermediacién financiera no
bancaria desempeiiaba un papel menor y el financiamiento directo de las empresas no tenia
mayor importancia.

El riesgo sistémico de los sistemas financieros nacionales, definido como el proceso
de propagacién al sistema de un evento financiero negativo, era bajo, lo que permitia una
regulacion mas o menos explicita del banco central. Los reguladores financieros distintos
del banco emisor desempefiaban, desde el punto de vista del comportamiento financiero
global, un papel menor.

Las operaciones extrafronterizas eran escasas y las corridas internacionales de
capital a corto plazo pudieron ser mas o menos bien controladas.

Depresion en la economia global, trastrueque en el mercado mundial y cambios
institucionales

Hacia fines de los afios sesenta la economia mundial ingresé en un periodo depre-
sivo del que todavia no salimos. No pretendemos hacer en esta ocasion una caracterizacion
ciclica de la acumulacién. Solamente contraponemos el comportamiento global de la acu-
mulacién de este periodo con el inmediatamente precedente, que comenzo a fines de la
Segunda Guerra Mundial. El crecimiento se redujo y el producto per cépita lo hizo atin
mas. El desempleo crecid significativamente.

En el mercado mundial ocurrieron dos fenémenos que deben ser recordados. El
primero fue que los paises en vias de desarrollo, que parecieron escapar al comportamiento
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economico global depresivo durante el exceso de liquidez en la década de los setenta,
sufrieron un estancamiento durante los ochenta que aument6 la debilidad relativa que ya
tenian en el mercado mundial

El segundo fue que la declinacion relativa de Estados Unidos respecto de Europa
occidental y Japon, alcanzd un nivel critico que condujo a la modificacion del comporta-
miento macroeconémico de Estados Unidos. Esta modificacion implico, a su vez, la de-
nuncia por parte de ese pais de los acuerdos de regulacion monetaria y financiera interna-
cionales, de los cuales era el responsable principal.

La declaracion de inconvertibilidad del délar en oro del 15 de agosto de 1971, la
aplicacion de una politica monetaria expansiva para facilitar la reeleccion del presidente
Richard M. Nixon en 1972 y la devaluacién de diciembre de ese mismo afio, son los hitos
en los que puede fijarse el cambio de orientacién en la definicién de la responsabilidad de
Estados Unidos respecto del sistema monetario y financiero mundiales.

La respuesta europea no se hizo esperar. En abril de 1972, los paises de la Comu-
nidad Econémica Europea acordaron una banda de fluctuacion de tipos de cambio comuni-
tarios del 2,25 por ciento. En la Primera Cumbre de Jefes de Estado de la Comunidad,
‘efectuada en Paris en octubre de ese mismo afio, se acord6 la realizacién de la Uni6n
Econémica y Monetaria Europea. Seis meses después, en abril de 1973, comenz6 a funcio-
nar el Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria, administrado por el Comité de Goberna-
dores de los Bancos Centrales, dependiente de las directivas de politica economica del
Consejo de Ministros de la Comunidad y que tuvo como tareas principales armonizar la
actividad de los bancos centrales para reducir la variacion de los tipos de cambio; asi como
transferir reclamaciones y obligaciones derivadas de intervenciones realizadas sobre mone-
das de los miembros, efectuando las transferencias necesarias para equilibrar los saldos

intracomunitarios.5

En la misma época abundaron las lamentaciones y se constituyeron grupos de ex-
pertos para estudiar las modificaciones del sistema monetario internacional. Pero en la
reunion de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) de enero de 1976, en
Kingston, Jamaica, qued6 internacionalmente formalizada la desaparicion del régimen de
tipos de cambio fijos. Las disposiciones de Bretton Woods sobre la definicion de las pari-
dades, asi como las modalidades de su defensa hasta entonces obligatorias para los miem-
bros del Fondo, fueron derogadas. Se suprimi6 toda referencia de las paridades al oro. La
adopcién formal de los Derechos Especiales de Giro como nuevo patrén e instrumento de
reserva del sistema monetario internacional, no tuvo mayor eficacia. Las condiciones para
un sistema monetario mundial sin patrén monetario internacional, estaban echadas.
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Las paridades flotantes liberaron formalmente el uso de las politicas macroecono-
micas en la competencia internacional. Se genero, asi, una crisis del sistema de regulacién
internacional de los flujos de capitales y creci6 la importancia de factores distintos a los
que se pueden encontrar reflejados en el comportamiento de la cuenta corriente en balanza
de pagos. Las expectativas de los agentes privados acerca de modificaciones competitivas
en las tasas de interés y en los tipos de cambios, llevadas a cabo en la contienda macroeco-
nomica, se transformaron en elementos cada vez mas importantes en sus decisiones de
mversion en activos muebles financieros.

En Io que a la calidad de los mercados financieros se refiere, comenzaron a desdi-
bujarse las diferencias entre intermediacion bancaria y no bancaria. También aumenté la
actividad financiera de las empresas no financieras, bursatil o directamente.

Respecto de la dimensién estatal nacional de los mercados financieros, la liberaciéon
de las tasas de interés como arma competitiva internacional y la flotacién cambiaria, asi
como el efecto de los impactos iniciales del cambio tecnoldgico en el ramo y la falta de
adaptaciéon normativa suficientemente rapida, produjeron un aumento de las actividades
financieras transfronterizas.

Como consecuencia se desarrollaron, aunque no resultaran nuevos, mercados de
futuro para tipos de interés de colocaciones denominadas en diversas monedas, asi como
mercados de futuro de tipos de cambio. Las posibilidades de arbitraje interespacial, inter-
nacional, intertemporal y entre los diversos tipos de colocaciones financieras se volvieron
practicamente infinitas, merced a la aproximacion al tiempo real en la transmisién y proce-
samiento de la informacion.

Los flujos internacionales de capital crecieron y su composicion cambid a favor de
las colocaciones bancarias y la inversién de portafolio, en contra de la inversion directa. El
euromercado crecio y diversificod sus divisas y sus plazas.

Sandretto [1984] consider6é que se estaba operando la metamorfosis del "sistema
monetario internacional”, regulado por los Estados y sus bancos centrales, en un "sistema
financiero internacional" de regulacion privada. Nos parece una caracterizacion exagerada.
Pero es cierto que el crecimiento de las actividades transfronterizas afect6 la eficacia de los
sistemas financieros nacionales, la centralidad de la intermediacién bancaria y, por ultimo,
la capacidad de los Estados y los bancos centrales mas importantes para regular sus pro-
pios sistemas financieros e influir en el sistema financiero internacional.

- St entre 1972 y 1979 Estados Unidos fue fuente principal de la liquidez internacio-
nal, en octubre de ese ultimo afio llevo a cabo un cambio en su politica macroeconémica
que produjo una inversion en su papel internacional y alteré las condiciones de la liquidez
global. No solo dejo de ser fuente de liquidez internacional sin que otras lo sustituyeran, lo
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que provocd una supresion del exceso de liquidez, sino que, gracias a la combinacion de
una politica monetaria contractiva y una politica fiscal expansiva, se transformé en un
centro ciclonico que absorbié el grueso de los flujos internacionales netos de capital espon-
taneo del sistema. El promedio anual de importaciones estadunidenses netas de capital
espontaneo entre 1983 y 1990, fue de 5,500 millones de dolares.”

La falta de compatibilidad de las politicas macroeconémicas en los principales
actores del sistema, derivada de su uso competitivo, garantizaba la inestabilidad de los
tipos de interés y de las paridades cambiarias. Mediante las international banking
facilities de 1981, que permitian la apertura de cuentas a no residentes libres de reglamen-
tacion fiscal y bancaria, Nueva York entr6 en la disputa por un euromercado en vertiginosa
expansion. La desregulacion de los sistemas financieros nacionales de los principales
paises, habia comenzado.

La tendencia a la modificacién estructural fundamental de los sistemas financieros
nacionales, ha sido resumida por el FMI [1992] como de desintermediacion bancaria y de
bursatilizacion. La consecuencia de esta tendencia, mucho mas desarrollada en Nueva
York, Londres y Paris que en Francfort, Amsterdan o Bruselas, ha sido una disminucién de
la importancia de las operaciones tradicionales de los balances bancarios y una expansion
de las actividades fuera de balance.

El informe identifica cuatro fuentes de ricsgo sistémico de la estructura financiera
emergente. Primero, el aumento del riesgo en los activos bancarios sin un aumento correla-
tivo del costo en los pasivos; segundo, la dificultad de la evaluacion del riesgo global de las
instituciones financieras por el aumento de operaciones fuera de balance; tercero, el au-
mento de la dependencia de los mercados de valores y de las instituciones financieras de
una mayor disponibilidad ininterrumpida de liquidez, sin generar ricsgos excesivos en el
futuro; y, cuarto, la mas frecuente y mayor intervencion de los bancos centrales provocada
por el caracter bursatilizado del sistema financiero.

El futuro ya comenzé

Pero los mismos cambios que sugerian la transformacion de un orden monetario en
otro financiero, desencadenaron un incremento sustancial de las actividades de los minis-
tros y gobernadores de bancos centrales del Grupo de los 10 (G-10), el cual habia sido
fundado poco antes de la efectiva convertibilidad de las monedas europeas, en 1961. El rol
central que habia adquirido el G-10 en el Fondo respecto de la defensa de las paridades
bajo el sistema de patrén dolar oro, resultd reforzado bajo las nuevas condiciones de pari-
dades flotantes, después de su efimera conversion en Grupo de los 20, a través del cual se
pretendia la representacion de los paises en desarrollo. Actualmente los ministros y gober-
nadores del G-10 se retinen diez veces al afio.
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Ademas en noviembre de 1975, inmediatamente antes del cambio estatutario del
Fondo, se produjo la primera reunién de ministros del Grupo de los 5, el cual en su do-
ceava reunion de 1986 se transformo, con la incorporacién de Italia y Canada, en el Grupo
de los 7 (G-7), desde entonces principal foro de discusién de las politicas macroecondmi-
cas.

Por otra parte, gracias al cambio en las condiciones de liquidez internacional desde
1979, asi como a la implementacién de una creciente condicionalidad cruzada para el
otorgamiento de financiamiento extraordinario por parte del Fondo y del Banco Mundial
(BM), la capacidad de supervisién internacional de los ajustes exigidos a los miembros
mas débiles del sistema creci6 enormemente. Por lo que a ellos respecta, el garrote crecid
tanto que s6lo basté mostrar la zanahoria para imponer disciplina.

Es cierto, en consecuencia, que la supresion del sistema de paridades fijas permitié
cl uso de variaciones de tasas de interés y de tipos de cambio con propésitos competitivos,
¢ intensifico los enfrentamientos internacionales entre los principales centros de decisién
economica. Pero al mismo tiempo fortalecié una discusién excluyente y concentrada en
foros internacionales exclusivos, lo que redujo la capacidad efectiva de decisién sobre los
problemas relevantes de la economia mundial a poco mas de diez paises. Junto a la desre-
gulacién de los sistemas financieros nacionales, se fortaleci6 la supervisién internacional
de las diversas politicas econémicas y se concentrd el seguimiento del comportamiento
economico de los distintos fragmentos nacionales, prolegémenos de la nueva modalidad de
regulacion.

La mas significativa medida de regulacién acordada internacionalmente fue el
Acucrdo del Comité de Basilea de Supervision Bancaria, de julio de 1988, que establecio
que para fines de 1992 los bancos deberian alcanzar una relacién minima del 8 por ciento
entre el capital y la exposicién del riesgo ponderado. La conclusién del FMI [1992] es que
la mayoria de los grandes bancos ha cumplido con la norma. Amén de los paises del G-10,
otros veinte aplican actualmente el acuerdo.

Pero ya antes, en 1983, el crecimiento de las actividades bancarias extrafronterizas
tuvo por efecto que el Comité recomendara la supervision bancaria consolidada, es decir,
de las cuentas financieras completas de los bancos y de sus establecimientos en el extran-
Jero, por lo que desde 1990 el Comité viene colaborando con un grupo de supervisién de
los bancos internacionales. Actualmente elabora una ampliacién de la cobertura del
Acuerdo para incluir, ademas del riesgo crediticio, el riesgo cambiario, el riesgo de varia-
ci6n en las tasas de interés y el riesgo de los titulos de participacion en el capital.

Parece dificil sostener con un minimo de seriedad que la realidad actual es de sis-
temas monetarios y financieros nacionales desregulados, y que la actividad financiera
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internacional fuera de control esté determinando el comportamiento del conjunto del sis-
tema.

Adicionalmente debe sefialarse que, mucho més alla de la suerte de la Ronda Uru-
guay del Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT), lo mas probable es que se
intensifique el trabajo multilateral global para establecer un Acuerdo General de Comercio
de Servicios (GATS), u otro similar, a fin de instituir principios y normas para el inter-
cambio de invisibles y para iniciar la concesion reciproca y progresiva de este comercio.

I11. Globalizacion y regionalizacion

Es frecuente la interpretacién de que la globalizacion y la regionalizacién son an-
ténimos. Pero pensamos que esta idea es un error. Igual que los Estados nacionales definen
unidades estatal-nacionales de competencia en el mercado mundial, la conformacion de
regiones multiestatales define conglomerados regionales de competencia. El mercado
mundial resulta ser el lugar en que se conjugan las diversas estrategias de las distintas
individualidades capitalistas, empresas, Estados nacionales y conglomerados regionales.

Globalizacién y regionalizacion son las caras de una misma moneda. La globali-
zacién de los mercados y de los mercados financieros en particular, no constituye sino el
cuestionamiento de los Estados nacionales que fueron aptos para operar en la economia
mundial, tal como esta estuvo constituida hasta principios de los setenta. Pero de este
cuestionamiento no puede desprenderse, ni logica ni historicamente, que los Estados nacio-
nales estén en vias de desaparecer como forma de existencia de la sociedad. Si en la
globalizacién se manifiesta la crisis de los viejos Estados nacionales, en la regionalizacion
se anuncia la reconstitucién de nuevos Estados nacionales mas adecuados para enfrentar
las cambiantes condiciones de la economia mundial y de la competencia internacional.

Multilateralismo global y multilateralismo regional

Asomarnos al debate actual sobre multilateralismo, puede ayudarnos. Es cierto que
esta discusion, al menos durante la posguerra, ha estado centrada principalmente en la
politica comercial pero de modo creciente involucra los demas ambitos de la politica eco-

nomica.

El debate no es nuevo aunque ha tomado un nuevo giro desde que Estados Unidos,
al que algunos consideran como el dltimo baluarte importante del multilateralismo global
cay0, desde la firma del Tratado de Libre Comercio con Israel, en lo que Bhagwati [1992]
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denomina el "segundo regionalismo" de los ochenta, para distinguirlo del regionalismo de
los afios sesenta al que estima, equivocadamente a nuestro entender, fracasado.

Este autor defiende la tesis de que la mejor politica es la que se desprende de las
conclusiones a que conduce el analisis econdémico de las relaciones econdmicas internacio-
nales. No aprueba la decision politica de haber aceptado el Articulo XXIV del GATT que
establece la posibilidad de la implementacion de uniones aduaneras y areas de libre co-
mercio, lo que cuestiona a su juicio el principio fundamental de la no discriminacioén esta-
blecido en el Articulo I. Reencuentra asi en la discusion actual, buena parte de los proble-
mas existentes y de los argumentos desplegados durante el "primer regionalismo” de los
aflos sesenta.

En el estado actual de la discusion, el que las uniones aduaneras y las areas de libre
comercio creen o no mas comercio global, es algo que se mantiene tedricamente indetermi-
nado. Lo unico que estd establecido --en este ambiente tedrico en el cual el evidente
caracter multiestatal de la economia mundial es un hecho no problematizado--, es que la
eliminacion de la fragmentacion politica permitiria incrementar el comercio y desplazar
hacia afuera la frontera de posibilidades de produccion mundial, hasta hacerla coincidir
con la maxima posible. Pero la dinamica de la transicién hacia ese estado ideal, en el que
todavia creen algunos liberales consecuentes como Bhagwati, esta lejos de haber encon-
trado solucién tedrica.

Busca socorro entonces en los estudios empiricos de Mansfield [1992], quien con-
siderando las estadisticas comerciales entre 1850 y 1965 muestra que la concentracién del
poder en una hegemonia o la anarquia condujeron a una relativa liberalizacién del comer-
cio pero que, por el contrario, la constitucion de bloques tendi6 a fragmentar y no a unifi-
car la economia mundial, como esperaban quienes adhieren a la tesis de la supletoriedad.

Rechaza, por otra parte, los asertos populares que los proteccionistas utilizan de
que el regionalismo es mas rapido, mas eficiente® y mas cierto. En el manejo de memoria --
dice Bhagwati--, la escuela sostiene que el GATT estd muerto (Thurow; Davos) o debe ser
muerto. (Dombusch y otros.)°

Desconfia con toda razon de la sinceridad del cambio reciente de estos economis-
tas, quienes habiendo sostenido que el multilateralismo regional es una alternativa al multi-
lateralismo global, lo promueven ahora como su suplemento.

Krugman pretende terciar en la virulenta discusion entre Bhagwati y Domsbusch
aunque termina coincidiendo a nuestro juicio, con este ultimo. Hace notar correctamente la
discrepancia entre las conclusiones del analisis econémico y la doctrina del GATT a la que
considera como "mercantilismo esclarecido”, porque calificando como buenas las exporta-
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ciones y malas las importaciones, admite sin embargo que un aumento simultaneo de am-
bas es bueno. Esta doctrina resulta, segun este autor, de considerar el problema de la
politica comercial como un "dilema del prisionero”. Aunque propensos al proteccionismo,
los paises'terminan aceptando que se pueden obtener ganancias colectivas con el libre
cambio.

Sin pretender entrar aqui en la discusion, vale sefialar que la identificacion del
"mercantilismo esclarecido” del GATT con el dilema del prisionero, no parece del todo
adecuada. Es posible jerarquizar las preferencias desde el punto de vista del individuo.” La
primera es una combinacion de conducta egoista del individuo con conductas altruistas de
los demas individuos. La segunda, conductas altruistas de todos. La tercera, egoistas de
todos. Por ultimo, conducta altruista del individuo v egoista de los demas. El optimo co-
lectivo al que conduce la conducta altruista de todos solo puede alcanzarse mediante
acuerdo, pero es individualmente inaccesible (no hay ventaja dando el primer paso hacia €l)
¢ individualmente inestable (hay ventaja para el que primero se aleja de él). El quid pro
guo de Krugman es que confunde el crecimiento simultineo de exportaciones ¢ importacio-
nes, con la diferencia entre ambas. El acuerdo sobre la proposicion de que €l crecimiento
del comercio mundial iba a ser bueno para todos, nunca implico ningin acuerdo sobre
como deberian comportarse los saldos.

Pero volvamos al argumento de Krugman. Esta doctrina del "mercantilismo ilus-
trado” permitid, segiin este autor, el éxito del GATT. Pero en los ochenta la eficacia del
GATT resultd debilitada por cuatro factores. El primero fue que la declinacion de la pre-
eminencia de Estados Unidos en la participacién en el producto mundial y en la productivi-
dad, han hecho perder al pais la capacidad y el deseo de regentear el comercio mundial.

Segundo, la complejidad creciente de los problemas. La politica de investigacion y
desarrollo se torna importante por el creciente valor agregado intelectual de los productos
intercambiados. La politica de inversién cobra importancia, dado que la inversion extran-
jera directa tiende a borrar la diferencia entre politica comercial y politica de inversion. El
papel del gobierno y sus intervenciones frecuentes alcanzan una dimensién tal, que es
dificil distinguir entre politicas internacionales y politicas nacionales. Sin embargo ni la
politica de investigacion y desarrollo, ni la politica de inversion, ni la politica interna son

materias del GATT.

El tercero es la inasibilidad del nuevo proteccionismo que, a diferencia del viejo el
cual se organizaba mediante aranceles y contingentes, se funda en restricciones volunta-
rias, acuerdos de organizacion de mercados, en enredos causados por los derechos com-
pensatorios y en trabas burocraticas; formas todas dificiles de supervisar y reglamentar.
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El cuarto factor es la importancia creciente de los nuevos participantes. El argu-
mento que Krugman ofrece linda con el racismo. Dice que, independientemente de los
hechos discutidos, "La economia japonesa puede ser, formalmente, tan abierta como se
quiera, sin embargo su estructura institucional es proclive a una colusion en la cual
existen lazos estrechos entre las empresas. Ello continua creando una economia que en
los hechos, es muy proteccionista". Pero, jacaso no esta en este mismo articulo, defen-
diendo la eficacia del GATT en el pasado y la de los acuerdos regionales en el presente
sobre la base de argumentos de economia institucional? ;jPuede cuestionarse consistente-
mente la eficacia econdmica, tanto a nivel del Estado como a nivel de las empresas, argu-
mentando que los japoneses son institucionalmente eficientes?

Cuando Krugman caracteriza la economia japonesa como una estructura institu-
cionalmente colusiva, argumenta como patriota, no como economista. Aunque no lo diga,
esta descalificando ciertas estructuras institucionales ... jpor amarillas! Por este camino se
llega, mas tarde o mas temprano, a la defensa del gringo como arquetipo del homo
economicus. La conclusidn es que, si bien ambos autores parecen compartir la inevitabili-
dad del desarrollo de la Comunidad Econémica Europea y del tratado trilateral de libre
comercio de América del Norte, Krugman a diferencia de Bhagwati, acepta como bueno un
mundo en el que los intercambios interbloques sean menos libres que ahora:

Puede ser que el mundo esté en vias de escindirse en tres bloques comerciales;
los intercambios interbloques no serdn mds libres de lo que lo son ahora y podran serlo
considerablemente menos. No es lo que habiamos podido esperar. Pero la situacion no
habria sido mejor, e incluso peor, si los grandes acuerdos regionales de libre comercio
de los ultimos afios no hubieran sido concluidos. Las diferencias no impiden el acuerdo de
que el "segundo proteccionismo”, tomando el nombre que le da Bhagwati, estd lejos de
reducirse a cuestiones de politica comercial ¢ involucra todos los aspectos de la politica
economica, nacional € internacional. De modo mas o menos explicito, todos los participan-
tes en la discusidén comparten también que en el auge de los acuerdos bilaterales y multila-
terales regionales, puede percibirse la emergencia probable de nuevas macroeconomias.

Regionalizacion y periferizacién

Sin embargo, la regionalizaciéon no permite generalizaciones apresuradas. Los ca-
sos mas sonados sugieren que puede llegar a ser la solucion a las debilidades que los Esta-
dos nacionales mas poderosos tienen para competir en ¢l mercado mundial.

Pero de ello no se concluye que lo mismo pueda decirse de todas las experiencias
de integracion. El éxito de la Comunidad Econémica Europea y el casi seguro desarrollo de
la regionalizacién en América del Norte, coexisten con el fracaso de la integracion lati-
noamericana a través de la Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI, 1980), el
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estancamiento de la Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN, 1967) y la
integracion asiatica? y el derrumbe de la integracion del Consejo de Asistencia Econémica
Mutua (CAME, 1949) tan violento, profundo y rapido que se acompafié incluso del des-
moronamiento de la vieja integracion federal soviética construida durante el periodo de
entreguerras. Por otra parte, una regionalizacion con Japén como centro aglutinador parece
poco probable por razones macroeconomicas y geopoliticas. La  AELC, en fin, solo puede
considerarse exitosa en la medida de su incorporacion al proyecto de un Espacio Econo-
mico Europeo liderado por la Comunidad.

Evidentemente, en algunos casos el progreso de la regionalizacion se acompaifia del
estancamiento o desintegracion de otros procesos de regionalizacién, incluso de algunos
que parecian definitivamente consolidados. Una secuela comprensible de estas crisis es la
intensificacion de la adscripcion preferencial de ciertos paises subdesarrollados a algunos
de los centros de decisién en la economia mundial, mediante una periferizacion y avecina-
miento crecientes. La obsolescencia del viejo sistema multilateral global, no hace mas que

reforzar esta tendencia.
Regionalizacion y regulacion emergente

Volvamos a los casos de regionalizacion exitosa. No es intuitivamente verosimil, ni
puede argumentarse con solidez, que la globalizacién signifique eliminacion de la fragmen-
tacién politica de los mercados. También es cierto que la marcha de las cosas ha mostrado
una creciente inconsistencia entre la practica de los Estados y la actividad de las empresas,
asi como que esta divergencia parece haberse vuelto cada vez mas dificil de resolver.

Como vimos, esta inconsistencia motivd primero la crisis del pensamiento econo-
mico de tradicion keynesiana, después la resurreccion de la idea de que la macroeconomia
en crisis podia ser sustituida por una buena microeconomia; y finalmente la defensa del
pragmatismo mas crudo como fundamento de las politicas econémicas.

Si dejamos de lado el pragmatismo clemental, incapaz de tematizar ¢l asunto, el
problema queda reducido a saber si, mediante la regionalizacién, pueden resolverse defini-
tivamente los problemas que quedan al descubierto por la censura cada vez mas grande
entre las micro y las macrodecisiones econdmicas. Creemos que no.

La idea de que la actividad estatal, o que la coordinacién multiestatal regional pu-
dieran llegar a ser una solucién a los problemas econémicos es una fantasia que, mas alla
de los propésitos agitativos de sus propaladores, sdlo convence a los radicales que no se
preguntan cémo se constituye la voluntad general.
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Y, en el extremo opuesto, la idea de que la supresién de la actividad estatal solu-
cionara los problemas vinculados a un funcionamiento distorsionado de los mercados, mas
alla de la actividad propagandistica de sus defensores, solo convence a radicales que
imaginan préxima la concrecion de un mercado libre de interferencias politicas, sin pregun-
tarse acerca del fundamento de las voluntades individuales.

El crecimiento capitalista mantendra su dinamica ciclica, asi como su caracter
crecientemente concentrador, excluyente y antidemocratico. Estas son cualidades que no
dependen de la vieja regulacion multilateral global, ni de su crisis, ni dependeran en un
futuro, que no podemos predecir, de la emergencia de una nueva regulacion multilateral
global. La regionalizacion, considerada como resultado de decisiones de politica econémica
de los Estados nacionales involucrados, es manifestacion, por un lado, de la conciencia
politica de que la dimensién y el modo de actuar de estos Estados esta en crisis y, por el
otro, de que hace falta cambiar la institucionalidad de la competencia internacional.

Se puede esperar de la regionalizacion en curso la definiciéon de estructuras ma-
croeconomicas mas o menos eficientes, para acotar las practicas de las empresas. También
una mejor adaptacion de dichas estructuras a las nuevas condiciones de la competencia
macroecondmica internacional. Lo que no se puede esperar, en cambio, es una solucién a
los problemas que se derivan del caracter capitalista de la reproduccién social.

El dilema es cual es la regulacion requerida a nivel regional o, dicho de otra ma-
nera, como en el ambiente internacional descrito se procesan las contradicciones entye
aquellos paises que participan en procesos de regionalizacion.

IV. El Tratado de Libre Comercio trilateral como definicion estratégica

Es posible entonces considerar al Tratado de Libre Comercio (TLC) trilateral de
América del Norte, como un paso fundamental en la trayectoria de constitucién de una
nueva macroeconomia. Definir con precision la frontera entre la constitucion de una nueva
macroeconomia regional y un proceso de regionalizacién con epicentro en Estados Unidos,
pero conservando cada uno de sus miembros macroeconomias estatal-nacionales realmente
auténomas, no es tema de este escrito. El problema, sin embargo, llama la atencién sobre
la necesidad de una consideracién que no sca meramente ritual sobre el concepto de sobe-
rania economica.

Independientemente de que asi esté formulado o de que se presente investido de una
retorica progresista, es decir de solucion de los problemas que el capitalismo implica, el
~ objetivo estratégico de los integrantes del proceso de regionalizacion es el de estar en
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condiciones de afrontar la nueva realidad de la economia mundial y de enfrentar mejor
otras macroeconomias emergentes. La estrategia dominante sigue siendo el egoismo. Si
observamos los hechos no hay "otras" macroeconomias emergentes. A la vista solo es
posible percibir la Unién Europea.

El proceso de regionalizacion de América del Norte comienza mucho mas tarde,
después del fracaso estadunidense en la utilizacion a su favor del arma del multilateralismo
global. No es accidental la coincidencia de fechas entre el cambio de politica macroeco-
némica estadunidense a mediados de la década de los ochenta, motivada en parte por la
presion conjunta de los europeos y de Japén, y el desencadenamiento de la proposicion y
firma de acuerdos bilaterales y multilaterales regionales, de los cuales el principal es el
tratado trilateral con Canada y México.

La tardanza estadunidense en el impulso del multilateralismo regional, aspecto
central del "segundo regionalismo" de Bhagwati, tiene la consecuencia adicional de que
Estados Unidos trata de ganar tiempo para adecuarse a las nuevas condiciones de la com-
petencia internacional.

De todo ello se desprenden dos diferencias importantes entre la integracion de
América del Norte y la europea, que tienen graves consecuencias para los paises pequeiios
participantes en los procesos de emergencia de nuevas macroeconomias regionales.

Una es que la regionalizacién europea se dio en un ambiente de vigencia mas o me-
nos eficaz del multilateralismo global y no en un ambiente de deterioro del mismo, como el
actual. Ello permitié mejorar la posicién relativa de sus miembros mas débiles en las ne-
gociaciones intrarregionales, que pudieron siempre jugar con las posibilidades del progreso
en las relaciones multilaterales globales. Respecto de los paises mas grandes, este aspecto
parece ser una ventaja. Estados Unidos no tendra que enfrentar, al menos por ¢l momento,
un ambiente predominantemente hostil a los procesos de multilateralismo regional, como
tuvo que hacerlo Europa. Internacionalmente sélo Japon, en contra de lo que sostiene
Krugman, parece ser la tltima fuerza significativa en la defensa del viejo multilateralismo

global.

Otra es que la premura en los tiempos de la regionalizacién de América del Norte
deteriora la capacidad de negociacion de los paises mas débiles, México en lo particular.
Estados Unidos posiblemente procurara acelerar los tramites de la regionalizacion, lo que
no significa que pretenda acelerar la institucionalizacion de la regionalizacion. La diferen-
cia entre la pretension explicita de la unién econémica y monetaria, en el caso europeo por
un lado, y de la limitacién igualmente explicita a un acuerdo de libre comercio en el caso
norteamericano por el otro, no es fundamental. Es mas, es posible que una limitacién ex-
plicita inicial en las negociaciones multilaterales regionales norteamericanas a cuestiones
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que solo parecen referirse a acuerdos sobre comercio, facilite el transito por un camino sin
retorno hacia la constitucién de una nueva macroeconomia. Las cosas probablemente
serian mas complicadas si se abordara desde el principio el problema de la compatibiliza-
ci6n de las politicas sectoriales y macroeconomicas.

Dos diferencias mas, igualmente perjudiciales para los participantes menores, de-
ben sefialarse. La primera es que, a diferencia de la integracion europea en la que la capa-
cidad de los grandes Estados estaba compensada por otros Estados mas o menos grandes,
en la integracién norteamericana hay un absoluto predominio de Estados Unidos. El actor
principal obvio en la regionalizacion norteamericana es Estados Unidos, lo que distingue
este proceso de la regionalizacion europea en donde las fuerzas son mas parejas.

Las asimetrias norteamericanas son mucho mas profundas que las europeas. Esta
concentracién de capacidad negociadora en un solo pais propende a una gestion cupular de
las negociaciones, lo que atenta contra la participacion informada y democratica de los
ciudadanos estadunidenses. Pero ademas puede conducir a que Estados Unidos genere
presiones dificiles de resistir sobre los otros dos Estados, a fin de que sus pueblos estén
igualmente marginados de las decisiones sobre el proceso. El fortalecimiento de los grupos
no gubernamentales de discusion y generacion de opinién en torno al proceso en los tres
paises mvolucrados, es de fundamental importancia para garantizar el maximo nivel de
participacion posible en las decisiones.!?

La segunda es que Estados Unidos emprende las primeras fases de la integracion,
en condiciones financieras internacionales dificiles. Por un lado, el déficit estadunidense
sigue siendo alto y genera una fuerte dependencia internacional de terceros paises, espe-
cialmente de Japén. La solucion de este problema no parece facil sin una modificaciéon
adicional de los tipos de cambio en contra del dolar. Pero por otro lado Estados Unidos
enfrenta una perspectiva de deterioro agudo en su posicion relativa en las reservas interna-
cionales globales, asi como en su consecuente influencia en los organismos monetarios y
financieros internacionales.!*

Se puede agregar finalmente que las condiciones actuales de la recuperacion esta-
dunidense iniciada a principios de 1991, se mantienen como una recuperacién débil. El
recurso al crecimiento de la masa monetaria, medida por el crecimiento de M1, y la reduc-
cion de las tasas de interés a corto plazo parecen haberse traducido fundamentalmente en
crecientes presiones inflacionarias.

Es en estas dificiles condiciones que deben desarrollarse dos tipos de adaptaciones.
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Adaptaciones microeconémicas

El primer tipo de adaptaciones se refiere a las condiciones de actuacion de las em-
presas en operaciones transfronterizas intrarregionales. Esta clase de operaciones incluye
el comercio y la inversion transfronterizos. El punto de partida de este tipo de adaptacion
microeconémica lo constituye el TLC, ya firmado por las administraciones de los tres
paises y aun pendiente de su aprobacion en los legislativos.”

En cuanto a la inversion, el Tratado establece la eliminacion de todo tipo de res-
tricciones a inversiones realizadas en otro pais miembro por un residente de cualquiera de
los paises signatarios. Las tnicas que se conservarian son las que se derivan de disposicio-
nes estatales o municipales sobre inversion, en cuyo caso se considerara como trato
nacional el que estas instancias de gobierno apliquen en el 4mbito de sus jurisdicciones.
Estas disposiciones cubren todo tipo de inversion, a las que no se podran imponer requisi-
tos de desempefio. Los contratantes garantizan las transferencias de los fondos relaciona-
dos con la inversion y se comprometen a asegurar la convertibilidad requerida. Esta dispo-
sicién es el nicleo de la liberalizacion de la convertibilidad de los fondos registrados en la
cuenta de capital.!®

Respecto del comercio internacional de servicios, México adhirio6 a la iniciativa de
Estados Unidos y Canada para el establecimiento de reglas para el comercio de servicios
en un GATS. El Tratado se anticipa a dicha posibilidad e incluye un acuerdo de liberacion
del comercio de servicios sobre la base de la conjugacion de los dos principios basicos
caracteristicos del acuerdo, el de trato nacional y el de trato de nacion mas favorecida,!’
que conjuntamente definen lo que se denomina trato no discriminatorio entre residentes y
no residentes, estos ultimos residentes en alguno de los otros paises contratantes, pero
excluyendo a los residentes en terceros paises. El principio de trato reciproco establecido
por la Comunidad va mucho mas alla de los principios de trato nacional y de trato de na-
cion mas favorecida, porque procura activamente la homogeneidad del mercado.'®

El régimen general para el comercio de servicios excluye los regimenes especiales
establecidos por separado. Entre ellos, el del comercio de servicios financieros. Sin em-
bargo, este régimen especial mantiene el criterio conjunto de trato nacional y trato de
naci6én mas favorecida. Dada la falta de homogeneidad del trato nacional en los tres paises,
asi como la gradualidad diferencial para cada uno adoptada en el Tratado, se proponen
disposiciones expresas para la liberalizacion de instituciones de banca y valores, seguros y
las que prestan otros servicios financieros para cada uno de los tres miembros.

En cuanto a las condiciones generales de operacion, las instituciones financieras de
los tres participantes seguramente adoptaran el criterio propuesto internacionalmente en el
Acuerdo de Basilea de 1988, de una relacién entre el capital propio y los activos del 8 por
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ciento, asi como los acuerdos sobre la calidad de los activos que integran el capital propio;
amén de aceptar la sujecién a la supervision internacional de las operaciones transfronteri-
zas.

Por otra parte, los sistemas financieros nacionales de los tres paises han venido pa-
deciendo modificaciones a tono con las que han ocurrido en los sistemas financieros de
otras naciones importantes. Canadd y México tienen ya una regulacién de empresas finan-
cieras que adoptan los grupos financieros o la banca universal.

La excepcion es el retraso en la eliminacién de la legislacién estadunidense que
mantiene separadas la actividad de banca comercial y de banca de inversion, asi como la
restriccion geografica a la operacion de instituciones financieras, pese a la iniciativa de
reformas enviada al Congreso por el secretario del Tesoro en febrero de 1991. Dicha
propuesta considera el fortalecimiento de la relacion entre el capital propio y los activos, la
racionalizacion y capitalizacion del sistema de seguros de depdsito, asi como la autoriza-
cion de actividades bancarias nacionales. De aprobarse tal iniciativa, seria posible consti-
tuir grupos financieros bajo ciertas restricciones.

Pero una consideracion en ¢l Tratado respecto del comercio de servicios financie-
ros, alude a los problemas vinculados a las adaptaciones macroeconémicas requeridas en
los procesos de regionalizacién. Ninguna disposicion del TLC, se ha acordado, impedira a
las autoridades de cualquiera de los tres paises expedir y aplicar regulaciones para salva-
guardar la integridad y estabilidad del sistema financiero nacional, asi como medidas para
proteger la balanza de pagos. Dicha salvedad se complementa con la posibilidad de res-
tringir el comercio con el propésito de proteger la balanza de pago, temporalmente y con-
forme las reglas del Fondo, establecido en el capitulo de excepciones.

Las reservas derivadas de la necesidad de garantizar la estabilidad del sistema fi-
nanciero nacional y dc proteger la balanza de pagos, apuntan a la urgencia de considerar la
convergencia macroecondmica para poder abordar explicita y publicamente la tercera
asimetria, es decir, la asimetria monetaria.” Este aspecto tiene que ver con el segundo tipo
de adaptacion requerido en el proceso de regionalizacién, que a continuacién abordaremos.

Adaptaciones macroeconémicas

Todo acuerdo internacional sobre relaciones econdmicas internacionales, implica el
compromiso de abstenerse de modificar las conductas estatales referidas a los temas
concernidos durante el periodo de vigencia del acuerdo y bajo las modalidades en él esta-
blecidas. En ese sentido, si se identifica la soberania nacional, en lo que hace a la econo-
mia, con la posibilidad de que el Estado pueda en cualquier momento y conforme los pro-
cedimientos de decision interna, determinar su conducta externa, todo tratado internacional
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sobre relaciones econdmicas internacionales implica una pérdida de soberania econdmica.”
No es nuestra intencién entrar ¢n este debate ahora. Sélo queremos sefialar los limites
dentro de los cuales es posible discutir el problema de la pérdida de soberania.

El TLC implica un alto grado de cesion de autonomia nacional. Si extendemos la
opinién de Gana sobre el Tratado entre Canada y Estados Unidos a dicho acuerdo, ten-
driamos lo siguiente. Si la Comunidad supone una integracién maxima de 100 con una
retencién minima de autonomia nacional de 10, el pacto entre Canada v Estados Unidos
representa una integracion de 90 con una retencion de autonomia nacional de 30.*' Los
conceptos de autonomia nacional e interdependencia son dificiles de medir, mucho mas st
se trata de participantes de diversas dimensiones. El concepto de interdependencia que usa
Gana por oposicién al de dependencia, ayuda poco. Es dificil aceptar dichas mediciones
relativas como argumento solido. Pero permite un acercamiento que sugiere una escasa
diferencia en la magnitud de la pérdida de autonomia nacional, en los casos de la integra-
cién europea y la norteamericana.

La diferencia fundamental es que, mientras en el proceso de constitucion de la Co-
munidad se ha venido dando desde principios de los setenta una consideracién explicita y
colectiva de los criterios de compatibilizacién de las politicas macroeconémicas, formali-
zados en Maastricht, en la integracion norteamericana no parece haber ningin tipo de
consideracién de una evaluacién conjunta de las politicas macrocconémicas aplicadas por
cada uno de los Estados participantes.

Ademas de la efectiva disminucion de la soberania nacional que implica, el espiritu
del Tratado propende a la separacion de aquellos poderes publicos que son relevantes
desde el punto de vista econdmico: la Tesoreria y el Banco Central. La mas reciente inicia-
tiva del presidente Carlos Salinas de Gortari para la independencia del Banco de México
respecto de la Tesoreria mexicana, es la dltima pieza importante en la adaptacion del
sistema financiero mexicano. Esta decision seguramente estuvo influida, al menos en parte,
por la adopcién del principio de separacion de los bancos centrales y las tesorerias publicas
de los paises de la Comunidad en Maastricht.

Desde luego, dicho sea de paso, tal independencia no garantiza en absoluto la es-
tabilidad en los precios, objetivo propuesto para el Banco Central mexicano. Como ¢jem-
plo vale la experiencia de Estados Unidos durante los setenta. Una parte de la explicacion
seguramente se encuentra en el hecho, mas o menos obvio de que, dado el peso relativa-
mente importante del Estado en las economias modermas, las presiones inflacionarias
pueden derivarse de una politica estatal de endeudamiento masivo y directo, sin necesidad
de que la tesoreria recurra a la intermediacion de la banca central.
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Pero volviendo a la relacion entre el comportamiento micro y macroecondmico, es
cierto que la eficacia de la adaptacion microecondmica depende de la adaptacion macroe-
conémica, como correctamente lo seflala Gana. Probablemente, la explicitacién de la
convergencia macroeconomica y del tratamiento colectivo no tengan la misma importancia
para el éxito de la regionalizacion en América del Norte que en Europa, debido a la capa-
cidad de arrastre de Estados Unidos. Sin embargo desde el punto de vista de las conse-
cuencias para los paises mas débiles, es crucial. Solamente la discusion explicita, frecuente
y publica de la profundidad y ritmo de la convergencia de politicas macroecondmicas,
puede impedir que las consecuencias de la aplicacion de politicas macroecondmicas esta-
dunidenses en el pasado sean padecidas por los Estados mas débiles. No parece adecuado
que Canada y México carguen con ellas, mucho menos si esa distribucién de costos no se
hace explicita.

En lo que hace a la eficacia de la adaptacion microeconémica en el sector financie-
ro, es indispensable la consideracion explicita de la compatibilizacion de las politicas ma-
croeconomicas futuras, especialmente de las politicas monetarias y fiscales. Esta conside-
racion podria darsg en términos de los indicadores adoptados en Maastricht para los paises
comunitarios. La libre movilidad de capitales acordada en el Tratado, solo podria ser
eficaz si se garantizan margenes reducidos de variacién cambiaria a través de mecanismos
internacionales de transferencia intrarregional. Con libre movilidad de capitales y parida-
des fijas se constituye en la practica una unién monetaria. S6lo en estas condiciones es
posible generar una tendencia de equiparacion de los margenes financieros que excluyan
primas por riesgo cambiario y variacion de tasas de interés intrarregionales, contribuyendo
asi a generar una tendencia a la homogeneidad regional en las condiciones economicas.

Pero también deberia considerarse la convergencia en materia de politica fiscal en
base a la responsabilidad colectiva para efectuar las transferencias internacionales requeri-
das, a fin de estimular una tendencia a la equiparacion de las condiciones productivas en
los tres paises y en sus regiones.

Sélo la promocion activa de la homogeneizacidn, producida por la compatibiliza-
cién de las politicas sectoriales y macroeconomicas, previa discusién publica en base a
abundante y oportuna informacién, puede garantizar la eficacia de las adaptaciones mi-
croecondmicas propuestas en el Tratado.
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Notas

1 Krugman [1991], p. 23.

2 La idea de Fishlow [1985], p. 325, de que la economia politica no es una rama de la economia
sino de la politica, ests ampliamente difundida. Si a esta concepcion se le adscribe la tesis de que la politica
10 es propiamente una ciencia, como ocurre frecuentemente, nada podemos conocer ni decir de la actividad
econémica porque en definitiva queda reducida al poder.

3 Si consideramos como un indicador de dicha participacion los recursos corrientes (impuestos di-
rectos e indirectos mas contribuciones de empleados y empleadores a la seguridad social) y los empleos to-
tales (gastos corrientes més formacion bruta de capital) de las administraciones publicas como porcentaje
del PIB, encontramos, segin Lecaillon [1985], p. 46, la siguiente evolucion para el conjunto de los paises de
la OCDE: 1973, 1979, 1983, 1987, 1990. Recursos 32,1%, 35,0%, 35,8%, 37,3%, 41,2%. Empleos 32,9%,
38,1%, 41,5%, 40,9%,43,4%.

4 Un ejemplo son By y de Bernis [1987], los que estiman que el Estado nacional es una adecuada
concrecioén de la voluntad general.

5 De acuerdo con Bank for International Settlementes (BIS) [1992], Cuadro 1, p. 3, el PIB de los
siete principales paises representd en el periodo 1984-1986 el 59 por ciento del PIB mundial. Segun la
misma fuente, el conjunto de los paises de la OCDE representé en dicho periodo el 71,7 por ciento. Para el
afio 1989, en base a la informacién contenida en el "Informe sobre el desarrollo mundial 1991" del Banco
Mundial calculé una participacion del PIB de los paises de la OCDE en el PIB mundial de 73,5 por ciento.

Manchén [1992.a], Cuadro 4, p. 81.

6 La polémica acerca de si fue esta o no la forma més adecuada de enfrentar el problema, debe
efectuarse en otra parte. Lo cierto es que, independientemente del debate sobre la eficacia de la serpiente
monetaria, con tinel o sin €1, los éxitos y fracasos se inscribieron en una trayectoria de consolidacion del
proyecto de creacién de una tinica moneda europea. .

7 Kredietbank [1992], pp. 8 y siguientes. Esta fuente agrega en los flujos espontaneos de capital:
1) las inversiones directas; 2) las inversiones de portafolio; 3) las operaciones de capital del sector oficial;
4) las operaciones en capital de los bancos de deposito; y, 5) las operaciones de capital del sector privado no

financiero.

8 A propésito de que el regionalismo produzca mejores resultados cuenta la anécdota de que,
encontrandose Carla Hills en una comida en Venezuela, habria alabado la "capitulacién" mexicana sobre
propiedad intelectual diciendo que "Mexico now has world-class IP legislation", a lo que Carlos Andrés
Pérez habria comentado "but Mexico does not have a world-class parliament".

9 Bhagwati [1992], p. 540. Por escuela "Memorial Drive" Bhagwati se refiere a los economistas
del Departamento de Economia del MIT, con exclusion de Kindleberger, Samuelson, ¢l mismo y algunos

otros.
10 Seguimos aqui a Elster [1983], p. 52.
11 Krugman [1991], p. 26.

12 Bhagwati [1992], p. 554.
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13 Gutiérrez H. [1992], pp. 66 y siguientes.
14 Manchon [1992.b).

15 En el momento de revision de este escrito para su publicacién, los tres parlamentos ratificaron
el tratado.

16 FMI [1992.b], p. 97.

17 Secofi [1992.b], p. 21.

18 Barth and Jahera [1993], p. 17.

19 Gutiérrez P. {1992], p. 57.

20 El argumento que sostiene Alzati [1989] fundado en el crecimiento, es débil. Aun cuando el
tratado efectivamente contribuyera a un mayor crecimiento econémico, la autonomia estatal de los paises

involucrados disminuye.

21 Gana [1991], p. 714.
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Introduccion

En un pais como México donde el capital es escaso, los niveles de ahorro interno
reducidos y los fondos prestables tienen una inadecuada distribucion en los mercados,
existe la posibilidad de que ocurran profundos quebrantos financieros y variaciones brus-
cas en los precios clave de la economia. Ante estos retos, desde hace dos décadas las
autoridades financieras mexicanas pensaron convertir al mercado de valores en un espacio
que contribuyera al financiamiento de la inversion productiva, la estabilidad de largo plazo
y el crecimiento sostenido. Sin embargo, el dinamismo de la economia en esa época se
apoy6 principalmente en la inversion piblica y los préstamos del exterior, por lo cual se
privilegi6 el desarrollo del sistema bancario. Fue a partir de 1982 que nuevas circunstan-
cias macroecondmicas propiciaron un cambio en las politicas de promocién del mercado de
valores.

En este trabajo analizamos el financiamiento bursétil en tres etapas del mercado de
valores: conformacién, auge y crisis (1983-1987); estabilidad (1988-1990) y transicién
(1991-1992). A lo largo de estos periodos, la evolucion del mercado de valores ha mante-
nido una relacién compleja y a veces contradictoria con el proceso de crisis y transforma-
cion de la economia, los objetivos y estrategias de la politica econémica y el desarrollo del
sistema financiero en su conjunto.! No obstante, sin tocar a profundidad estos temas pero
teniéndolos como referencia, nos interesa destacar la relacion entre el financiamiento
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bursatil y el cambio estructural macrofinanciero, es decir, el reordenamiento entre los
flujos de capital del sector privado y del piiblico ocurrido en los tltimos afios.

L Conformacién, auge y crisis (1983-1987)

Fue hasta la primera mitad de los afios ochenta, con la crisis de la deuda externa, la
caida de ios ingresos petroleros, la banca nacionalizada, la recesién y un proceso inflacio-
nario fuera de control que la opcion del mercado de valores comenzé a adquirir una verda-
dera relevancia, gracias inicialmente a la expansion de los titulos de la deuda publica inter-
na. En el periodo 1983-1985, las restricciones de liquidez derivadas del cierre de los mer-
cados voluntarios internacionales de capital y deuda, asi como la fuga de capitales vincu-
lada a la desconfianza del sector empresarial, provocaron la astringencia general del siste-
ma financiero y la necesidad de que el gobierno financiara su déficit con fuentes alternas.
Por una parte, se aproveché el caricter estatal del sistema bancario para incrementar la
captacion a través de instrumentos tradicionales; por la otra, se multiplicé la colocacién de
valores de corto plazo en el mercado bursatil .2

Entonces, se registré un proceso de desintermediacién bancaria que tuvo como
contrapartida un aumento de la importancia del mercado de valores en la intermediacion
financiera, al tiempo que se cred cierta tension entre las instituciones bancarias y las bur-
satiles a causa de ese tratamiento diferenciado. La tension fue atenuada mediante la autori-
zgcién para que las primeras intervinieran en el mercado de dinero y por la posibilidad de
que se mantuviera a niveles adecuados el margen de utilidad de las instituciones del sector
en general.

Entre 1986 y 1987 se presentaron las condiciones para que el mercado de valores
pudiera constituirse en una alternativa de financiamiento (Cuadros 1 y 2).

Ellas fueron:

1. La extraordinaria bursatilizacion de los titulos valores de corto plazo de la deuda
publica interna;

2. el establecimiento del marco legal normativo encaminado a fortalecer a los in-
termediarios financieros no bancarios, especialmente las casas de bolsa, como posibles

cabezas del proceso de reorientacion de los flujos financieros;

3. la conformacién de sociedades de inversion de riesgo y deuda; y
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Cuadro 1

259

FINANCIAMIENTO NETO BURSATIL, CUSTODIA DE VALORES,
FINANCIAMIENTO BANCARIO Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO.

Flujos como porcentaje del PIB

1985 1986 1987 1988 1989
Financiamiento
bursatil 5,3 4,6 4.5 6,4 13,7
privado 1,2 1,1 1,9 0,9 1,0
largo
plazo 0,6 0,2 1,5 0,6 0,5
gobierno 4,0 3,5 2,6 5,5 12,7
Custodia 46 8,3 10,7 18,3 17,9
Financiamiento
bancario 26,0 40.7 40,4 14,7 12,2
privado 6,2 7,8 8,5 4,0 4.5
publico 19,8 32,9 31,9 10,7 7,7
comercial 11,0 17,8 19,9 6,3 9,6
privado 48 58 5,9 6,5 34
publice 48 9,9 10,3 3,1 2,3
Endeudamiento
externo
privado (3,00 (O 2.4) (2,0) 2,6
publico 0,2 0,4 14 {0,5) 0,5

1990 1991 1992
6.2 2.8 1.4
1,0 1,7 16
0,7 1,4 1,2
52 1,1 (3,0
14,9 9.4 87
11,0 11,0 94
4,9 6,5 11,0
6,1 4.8 (3.6)
10,6 12,5 7.7
41 48 10,2
2.1 2,1 (3.6)
1,0 74 8.4
14 (1,8) (1,6)

Fuente:Elaboracién propia con base en datos de la Bolsa Mexicana de Valores y del Banco de México.

Cuadro 2

Flujos de las fuentes de los recursos financieros internos como porcentaje del PIB

1985-1992

1985
Fuentes
M4(Total) 11,4
Billetes y monedas, 3
Captacién bancaria 8.4
Valores piiblicos 1,3
Captacién no
bancaria N.S.
FICORCA 0.3

SAR - -

1986

21,3
1,7
14,5
33

0,2
1,6

1987

26,8
22
17,1
5,7

0,1
1,7

1988

12,8
1,5
53
5.2

03
0,5

1989

13,4
1,0
7,1
43

1,0
0,1

1990

13,7
1,0
8,3
3,8

0,5
0,1

1991 1992
106 74
09 06
102 5.8
0,6) 0,1
05 09
0,5y (0,5)
0,5

>
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4. el singular auge del mercado accionario, que permitié ampliar el mercado de
valores y los fondos captados por las empresas, asi como dar experiencia sustantiva a
mversionistas, emisoras, intermediarios ¢ instancias reguladoras en materia de operaciones;
y, como se veria después, también en cuanto al potencial explosivo que caracteriza a un
mercado especulativo insuficientemente maduro.?

La base del crecimiento bursatil del periodo fue la generacion de instrumentos de
corto plazo y la posibilidad de ser comerciados en un mercado secundario en expansion.
Los saldos en circulacion de dichos instrumentos pasaron del 6,1 por ciento al 17,6 por
ciento respecto del Producto Interno Bruto (PIB); en cambio, los saldos en circulacion de
los instrumentos de largo plazo pasaron de 0,9 por ciento a 1,7 por ciento como proporcion
del PIB, en tanto que el valor de capitalizacion del mercado accionario se elevo 123 por
ciento. Por otra parte, ¢l importe de operatividad de los titulos valores de la deuda publica
interna crecio en relacién al PIB, de 42,8 por ciento a 127,9 por ciento, mientras que ¢l de
los titulos valores privados, incluidas las acciones, representd unicamente el 20 por ciento
de la operatividad total del mercado bursatil.

En cuanto al financiamiento efectivo neto bursatil,* se observa que el monto total se
elevo en términos reales, pero su flujo anual se redujo de 5,3 a 4,5 por ciento en relacion al
PIB (Cuadro 1). Asimismo, se presentd un importante cambio en su estructura: en efecto,
aumento la participacion de la renta variable en el mercado de capitales, de 0,6 a 1,5 por
ciento. El financiamiento via acciones representaba alrededor del 2 por ciento del total en

1985 y 1986, para alcanzar su nivel real maximo histérico en 1987, con 29 por ciento.
(Cuadro 3)

Cuadro3

Financiamiento efectivo neto (a)
(billones de pesos de diciembre de 1992)

1985-1992

Instrumentos 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Total 2,50 2,10 2,10 3,00 6,80 3,40 1,70 (0,90)
Capitales 030 0,10 0,70 0,30 0,40 0,40 0,90 0,76
Variable 0,40 0,05 0,60 0,10 0,10 0,00 0,20 0,00
Fija 0,30 0,10 0,10 0,20 0,30 0,40 0,70 0,72
Dinero 2,20 2,00 1,40 2,70 6,40 3,00 0,80 (1,65)
Piiblico 190 1,60 1,20 2,60 430 2,80 0,70 (1,85)
CETES 1,90 1,60 0,90 0,30 0,70 160 (0,60 (0,20)
BONDES NC NC 0,10 2,50 5,10 0,80 0,01 (1,50)
Privado 0,30 0,40 0,20 0,10 2,10 0,20 0,12 0,19
ACEPTACION 03 0,30 NS NS 1,80 NS NS 0,01

(a) Financiamiento efectivo bruto menos amortizaciones. NS No significativo NC no cotizaba
Fuente Elaboracidn propia con base en datos de la B. M.V.
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Los temores que surgieron a mediados de 1987 sobre la fragilidad que subyacia en
la fase expansionaria del ciclo bursatil, se vieron confirmados poco después.

La fase de superauge del ciclo accionario y el subsiguiente desplome del indice
bursatil en 1986 y 1987 (Cuadro 4), en el que los papeles privados tuvieron una participa-
cién destacada, pusieron en duda la capacidad del mercado bursatil de retener el ritmo de
crecimiento del ahorro captado (Cuadro 5) y respaldar la dinamica de crecimiento que ya
se avizoraba. Fue asi que la verdadera modernizacién del mercado de valores comenz6 a
plantearse seriamente a partir de su espectacular quiebre en 1987, factor este que contri-
buyd, ademas, a adelantar a mediados de diciembre de ese afio el esquema de la politica
econémica que debia entrar en operacion hacia mediados o fines de 1988.

Cuadro 4

Indice de 1a B.M.V. y miltiplos

1984-1992

Afios  Mes indice PMNL PM/UT

1984  DIC. 0,36

1985 DIC. 0,62

1986  DIC. 1,26 0,56 10,04

1987  SEP. 7,76 2,34 24,11
DIC. 1.09 0,68 5,92

1988  DIC. 1,44 0,67 4,82

1989  DIC. 2,38 0,91 8,88

1990 DIC. 2,75 1,41 11,89

1991  DIC. 528 2,47 14,49

1992  DIC. 5,80 2,25 13,45

Fuente: Elaboracién propia con base de datos de la B. M. V. y Banamex -Accival

I1. Estabilidad (1988-1990)

El intenso proceso de globalizacién que se perfilaba como escenario fundamental
de los afios 90, indicaba que la apertura de las economias nacionales estaria acompaiiada
por una aguda competencia en los mercados internacionales de capital. En ese contexto, €l
sistema financiero mexicano mostraba un exceso de regulacidn y proteccionismo, opera-
cion ineficiente, fragmentacién de mercados y escasa incidencia en el soporte del conjunto
de 1a actividad econémica. El mercado de valores afiadia a estos problemas un clima de
recelo entre el piblico, debido a los acontecimientos ligados al derrumbe de los precios de
las acciones durante el ultimo trimestre de 1987.
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En consecuencia, tanto los intermediarios financieros como las autoridades del
ramo se plantearon modificar la estructura y el funcionamiento del sistema financiero para
hacerlo mas eficiente, competitivo y consistente con las expectativas de crecimiento y las
politicas de modernizacion del pais.

Entre los principales cambios introducidos en ¢l sistema financiero desde 1988 a la
fecha, los cuales por supuesto involucran al medio bursatil, se distinguen la privatizacién
de la banca comercial, la constitucién de grupos financieros con intermediarios de diverso
tipo, la presencia de capital extranjero en la propiedad accionaria de éstos; la liberalizacién
e internacionalizacion de actividades; la implantacién de mecanismos de regulacién pru-
dencial y autorregulacion; el fortalecimiento de la solvencia de las instituciones y de la
transparencia de sus operaciones; y la innovacion tecnoldgica y la diversificacion de servi-
cios e instrumentos de captacion y financiamiento.

Con esta serie de reformas se intentd que el mercado de valores, al igual que todo
el sistema financiero, fuese adecuandose progresivamente para apuntalar la estrategia
nacional de crecimiento con estabilidad, asi como para enfrentar los retos derivados de la
apertura econdmica, en especial del Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos
y Canada.

La evolucién del mercado de valores y, en particular, la manera como se ha com-
portado el financiamiento bursatil, no pueden comprenderse en su totalidad si no se consi-
dera que a lo largo del periodo ha ocurrido una profunda y significativa transformacioén en
la estructura macrofinanciera del pais.

Con el doble propésito de recuperar el crecimiento del producto y dar estabilidad al
comportamiento de los precios, a las tasas de interés y los tipos de cambio, luego del pe-
riodo de ajuste 1983-1987, el esquema de la politica econdmica a partir de 1988 se planted
en términos de profundizar el cambio estructural de la economia e insertarla en las corrien-
tes de la globalizacion.

‘ Este planteamiento implicaba destrabar y reordenar los circuitos macrofinancieros,
para acrecentar los flujos de capital que debian ayudar a revitalizar y afirmar el papel de la
actividad privada en un mundo mas abierto y competitivo. En otras palabras, era indispen-
sable establecer los mecanismos que permitieran elevar el ahorro interno privado, crear las
condiciones para atraer capital externo, alentar la inversion privada y, por supuesto, abatir
la absorci6n de recursos por parte del sector publico.

El primer esfuerzo se enfoc a renegociar otra vez la deuda externa para atenuar su
condicién restrictiva y, sobre todo, para poder volver a los mercados voluntarios de prés-
tamo. El segundo se destind a reducir ¢l monto y alargar los plazos de la deuda publica
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interna colocada en valores, para contribuir a la disminucion de las tasas de interés, el
control de la inflacién y el saneamiento de las finanzas publicas. A su vez, el éxito logrado
en estos rubros permitié proseguir aquel descolocamiento, en un proceso de sucesiva
retroalimentacion y un ambiente de mas certidumbre entre los agentes economicos. Es
importante destacar que la reduccion del déficit publico a través del ajuste en distintos
renglones del gasto y la tributacion, permiti6 liberar una importante masa de recursos
susceptibles de ser utilizados por el sector privado.

La estabilidad y confianza logradas en la primera etapa tuvieron entre sus resulta-
dos mas sobresalientes el de aumentar el gasto del sector privado, tanto en inversion pro-
ductiva como en consumo, con el consecuente incremento de la demanda de recursos de
financiamiento y la atraccién de sumas extraordinarias de capital extranjero, las cuales
fortalecieron la balanza de pagos y el tipo de cambio.

En estas circunstancias, desde 1989 comenz6 a dinamizarse la captacion de recur-
sos por el sistema financiero. Los ahorros interno y externo no llegaron a los niveles que
tenian en la primera mitad de la década pasada, pero ahora, a diferencia de lo que ocurrid
entonces, ¢l componente principal de la inyeccion externa no fue el endeudamiento publico

sino la inversion.

Todo lo anterior indujo la recomposicién de la estructura de financiamiento a la
acumulacién en favor del sector privado, por su demanda creciente de recursos. Por otra
parte, el financiamiento privado al sector publico disminuyd como consecuencia de la
reduccion de la demanda financiera del gobierno, tanto por los ingtesos que obtuvo de las
desincorporaciones y de los préstamos externos como por la disminucion de la deuda
publica en valores, seglin hemos sefialado. (Cuadros 1y 2.)

En cuanto al comportamiento del mercado de valores, se observa que crecio el fi-
nanciamiento bursatil al sector privado. Si se toma como base el afio 1988, los saldos en
circulaciéon de los titulos valores de corto plazo se elevaron 23,5 por ciento en términos
reales para 1990, como resultado del aumento de los titulos del sector publico en 53,4 por
ciento y el decrecimiento de 27,1 por ciento en los del sector privado. En cambio, el im-
porte de los valores de renta fija de largo plazo del sector publico se redujo 62 por ciento, y
el de los del sector privado se elevé 450 por ciento.

De este modo, ¢l periodo 1988-1990 se caracterizé por ser un punto de inflexion
donde los saldos en circulacién de todos los titulos valores repuntaron en 1989 y cayeron
en 1990 (con excepcion de la renta fija del mercado de capitales) Asimismo, los flujos de
financiamiento efectivo neto del mercado de dinero acompafiaron esa inflexion, aunque se
mantuvieron los del mercado de capitales. (Cuadro 3 y Graficas 1 a 3)
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Cuadro 5

Importe en circulacion de instrumentos
del mercado de dinero.

(billones de pesos de diciembre de 1985)
1985-1992

Instrumentos 85 86 87 88 89 90 91 92
Total 32 5,0 6,1 9,9 14,7 13,2 12,0 10,1
Piiblico 2.8 4.3 3.9 9.6 143 126 112 8.9
CETES 2,8 42 56 6,4 6,8 6,5 6,5 5,3
PAGAFES -— 0,1 0,2 0,7 0,1 0,1 NS 5,3
BONDES — — 0,1 2,6 6,9 5,6 23 1,4
Ajustabonos - - --- - 0,4 0,3 2,2 2.0
Tesobonos - -— -— — 0,1 0,1 0,2 0,2
Privado 0.2 0.8 02 02 04 0.6 0.8 1.16
Aceptaciones 04 0,7 0,2 0,16 NS NS NS 0,01
Papel comearcial 0,1 0,1 NS 0,05 0.4 0,5 0,3 0,95
Otros — — -— NS — 0,1 0,5 0,95

NS no significativo.

Fﬁente: Elaboracion propia con base en datos de la Bolsa Mexicana de Valores
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Grafica 1
B.M.V.: Financiamiento Neto. Mercado de Capitales y Dinero
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

Grafica 2

B.M..V.: Financiamiento Efectivo Neto. Mercado de Capitales
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Bolsa Meixicana de Valores.
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Grafica 3

B.M.V.: Financiamiento Efectivo Neto. Mercado de Dinero
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

En 1989 se recupero el financiamiento interno bancario al sector privado, a la vez
que el destinado al sector publico registro su ultimo crecimiento. Desde 1990 éste fue
sup:erado por aquél. Esta situacion, como se dijo, se derivo de la rapida reduccion del dé-
ficit financiero del sector piblico, los crecientes requerimientos financieros del privado
para sus inversiones y gastos y, de manera destacada, de la creciente competencia por los
recursos financieros entre el segmento bancario y ¢l bursatil.

IIL Transicién (1991-1992)

A partir de 1991 se puede hablar de una fase de transicién en el mercado de valo-
res, ligada a una fase de transicién general de la economia a causa de varios elementos que
se encuentran en una etapa de concrecién y maduracion, segun la optica de la moderniza-
cion. En primer lugar, la tasa de crecimiento del producto mostré una ligera disminucién
respecto de los dos afios anteriores, como reflejo del estado de espera en que se situd la
mayor parte de los agentes en relacion con el comportamiento de distintos componentes de
la economia y de la politica economica: las negociaciones del TLC, el asentamiento de la
inversion extranjera en actividades productivas, los cambios al marco regulatorio de la
misma; el proceso de desincorporacion de empresas del sector publico y su efecto sobre el
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saldo fiscal; las consecuencias de la politica monetaria restrictiva y la reforma del sistema
financiero vinculada a la configuracion de los grupos financieros, entre otros factores.

En segundo lugar, el crecimiento econémico registrado entre 1988 y 1990 dispard
el déficit en cuenta corriente, el que se cifié peligrosamente sobre la estabilidad cambiaria y
contribuy6 a la desaceleracién. Otro elemento fundamental de la transicién es el grado de
avance de los mecanismos de la competencia en los circuitos financieros y su impacto
sobre la dinamica econémica, impulsado por el papel cada vez mas activo del sector priva-
do y el retiro de la demanda gubernamental de recursos financieros. El superavit fiscal
acentu6 la disponibilidad de recursos para el privado si bien, cabe sefialar, éste no puede
absorberlos en su totalidad debido a su elevado costo, la heterogeneidad de las empresas, la
atonia del mercado interno y el ritmo lento del crecimiento de la economia mundial.

Con estos antecedentes, la marcha del mercado de valores se freno en el segundo
trimestre de 1992, como consecuencia del surgimiento de un conjunto de factores adversos:
la reaparicion de tendencias inflacionarias, la desaceleracion en que entrd la economia, la
incertidumbre sobre la firma del TLC y el efecto del comportamiento ocurrido en otras
bolsas del mundo. En particular, cierta falta de liquidez y la desfavorable apreciacién sobre
las utilidades que percibirian las empresas, determinaron una inflexion en la tendencia
descendente que habian registrado las tasas de interés lideres de la economia. Asi, mientras
que entre diciembre de 1991 y marzo de 1992 el indice bursatil creci6 29,7 por ciento, de
mayo a septiembre bajo 30 por ciento en términos reales.

De entonces a la fecha el comportamiento del mercado de valores esta asociado al
de las tasas de interés y estas, a su vez, estan sujetas a mantener un nivel que no sea tan
alto como para alimentar las fuerzas inflacionarias, ni tan bajo como para desalentar la
captacién de ahorro nacional y extranjero y la inversion productiva en el pais.

La inversion extranjera en cartera (Cuadro 6 y Grafica 4), ha sido el componente funda-
mental de la evolucion reciente del mercado de valores y de la compensacion del déficit en
la cuenta corriente. Sin embargo, se trata de recursos de riesgo en dos sentidos: por un
lado, gran parte de esos fondos representan capitales altamente especulativos y, por otro,
una porcion de ellos han sido congelados ya que la economia no puede absorberlos'y gene-
rarian presiones inflacionarias excesivas.
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Grafica 4
Inversion Extranjera. Flujos Anuales
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TFuente: Banco de México.

En ambos casos subyacen algunos factores determinantes que es necesario mencio-
nar: a) el flujo de recursos externos, tanto por inversiéon extranjera como por repatriacion
de capitales y por apertura de créditos, se ha dado a un ritmo mayor que el cambio de la
estructura productiva del pais y que el del sistema financiero en su conjunto; b) la dinami-
ca de la economia atin no tiene como soporte eso que por comodidad llamaremos "procesos
de largo plazo de la economia real", sino que todavia se rige demasiado por las expectati-
vas de corto plazo manifestadas en la fragilidad que se atribuye al comportamiento de las
variables significativas: la inflacion, la estructura de los precios relativos, las tasas de inte-
1¢és, el tipo de cambio.

Cuadro 6
Inversion extranjera
Flujos anuales 1985-1992
Millones de délares
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Total 1,984 2,401 2,635 2,880 3,669 4,628 14,632 18919
Directa 1,984 2,401 2,635 2,880 3,175 2,633 4,762 5,366
De cartera 493 1,995 9,870 13,553
Variable 6,332 4,783
Fija 3,538 8,770

Fuente:Banco de México.
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La resistencia del sistema bancario nacional para reducir sus margenes de ganancia
y estimular la inversién, ha ocasionado un creciente endeudamiento empresarial en el
extranjero, que si bien puede significar formacion de capital productivo, al menos marca el
grado de alternativa que el mercado de valores representa para los mversionistas.

Los elementos mencionados son sustanciales para comprender el contexto en que se
encuentra el mercado de valores. Pero hay otros elementos que deben tomarse en conside-
racién, algunos positivos, otros de incertidumbre. Entre los primeros debe sefialarse que,
como resultado de la reestructuracién de los flujos macrofinancieros, dicho mercado esta
incrementando su participacién en el financiamiento a la inversién productiva. En segundo
término, se esta fortaleciendo en la medida en que introduce cambios normativos y operati-
vos para dar mayor transparencia a sus actividades y mas confianza a los agentes.

Sin embargo, aunque es un mercado en proceso de internacionalizacion, todavia
presenta indicios de estar excesivamente protegido. En segundo lugar sigue siendo un
mercado pequefio, concentrado y especulativo, en el que unas cuantas acciones determinan
su comportamicento global. Ademas, algunos precios bursatiles importantes estan siendo
definidos en mercados extranjeros, lo cual aumenta su fragilidad. En cuarto lugar, subsiste
todavia el proceso de reestructuracion del sistema financiero que se inici6 con la constitu-
cién de las agrupaciones financieras, por lo cual no acaban de definirse los perfiles que
asumirén los distintos tipos de intermediarios. Por ultimo, atin no esta claro el impacto que
generara el proceso de apertura en €l sector.

Reflexion final

En suma, los cambios recientes ocurridos en el mercado de valores y su contribu-
cion al financiamiento generan aspectos problematicos y polémicos que deben observarse
con cautela. No se ha determinado qué tipo de mercado de valores requiere el pais, ni cuéal
es el grado de regulacién que debe aplicarse. No se ha precisado hacia dénde orientar su
transformacién. Estas son tareas sustantivas a las cuales tanto reguladores como interme-
diarios Ie estan haciendo frente.
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Notas

* Agradecemos la colaboracién de Sandra Navarrete en la labor de investigacion; y a los ayudantes
Martha Estrada y Antonio Ruiz.

1 En otros ensayos hemos analizado estas relaciones. Cf. Ejea et al [1991].

‘ 2 Los Cetes nacieron en 1978 como instrumentos de la politica de austeridad monetaria y la
"administracién" de la riqueza durante el gobierno del presidente José Lopez Portillo.

3 De 1985 a 1987 el numero de sucursales de casas de bolsa crecié mas de 120 por ciento; el de
empleados 156 por ciento y el de cuentas 221 por ciento.

4 El financiamiento efectivo neto burstil es el recibido por las emisoras, menos las amortizacio-
nes de los titulos cuyos plazos se vencen.

5 Por ejemplo, si en septiembre de 1987 habia 417 mil cuentas, hacia finales de 1992 éstas se
habian reducido a 155 mil.
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MERCADOS INFORMALES DE CREDITO Y RECREACION
INSTITUCIONAL. OPCIONES DE FINANCIAMIENTO PARA
LOS PEQUENOS NEGOCIOS

Clemente Ruiz Duran

Introduccion

Al finalizar el siglo XX el financiamiento de la inversion se ha ido sofisticando y
hoy es posible fomentar una inversién practicamente sin contar con capital, gracias a la
alambicada ingenieria financiera que se ha creado. Sin embargo, en el mundo en desarrollo
no se ha logrado una recreacién institucional que permita que todos los agentes econémicos
tengan acceso a estos novedosos mecanismos de financiamiento, por lo que hoy sélo un
grupo de empresas --basicamente grandes-- es el que puede acceder al mismo, en tanto los
pequefios negocios tienen dificultad para financiar incluso sus necesidades basicas. Estos
diferenciales en el financiamiento en el mundo en desarrollo han dado lugar a una creciente
heterogeneidad, afectando los resultados macroecon6micos y provocando una mayor
diferencia entre grupos sociales.

En este documento se presenta una reflexion sobre el surgimiento de los mercados
informales de crédito, los efectos de los mismos en el costo del dinero y sobre la economia
en su conjunto; asi como las respuestas que se han dado para crear circuitos de financia-
miento mas amplios que impidan la propagacion de estos mercados. La propuesta basica
del documento es crear un menti mas amplio de financiamiento para los pequefios negocios,
los cuales hoy tienen que limitar su crecimiento debido a la falta de fuentes de fomento.
Como respuesta a esta situacion, algunos gobiernos han sido capaces de instrumentar
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reformas que atienden al financiamiento de diferentes estratos de ingreso, con lo cual se ha
reducido el costo del dinero y se ha permitido un crecimiento mas acelerado de la acumu-
lacion de capital.

Esquema de financiamiento de los pequefios negocios
en el mundo en desarrollo

Mercados mformales

Pasivos Financiamiento bancario

Otros intermediarios

Acumulacién bruta (P/K)

Capital Autofinanciamiento

1. El surgimiento de los mercados informales o Ia falta de recreacion
institucional

La actuacién concentrada de los intermediarios financieros en el mundo en desa-
rrollo ha dado por resultado una operacién ineficiente de las instituciones existentes, las
cuales no han podido ofrecer una cobertura adecuada a nivel de los diferentes grupos de
ing;reso, ni bajo la perspectiva regional. De esta forma muchos grupos sociales no tienen
acceso al financiamiento tradicional, ni tampoco algunas regiones de menor desarrollo
relativo. Todo esto ha llevado al surgimiento de mercados informales que si bien otorgan
recursos a los diferentes estratos sociales, lo hacen a un costo demasiado elevado. Tradi-
cionalmente son los usureros que existen en cualquier pequefia poblacién del mundo en
desarrollo.

La existencia de estos mercados ha reducido la efectividad de la politica monetaria
y fiscal y, en consecuencia, ha introducido una serie de distorsiones en el funcionamiento
de la economia. Asi, tenemos que los mercados informales surgen como respuesta a nece-
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sidades no satisfechas, que en el caso de los mercados financieros informales responden a
la baja oferta de fondos prestables, no atendidos por los intermediarios tradicionales.

Para analizar los efectos de los mercados informales, se ha plasmado en la si-
guiente grafica la oferta y demanda de fondos prestables del mercado formal, representados
por SS y DD. Sin embargo, existe una demanda no cubierta por el mercado formal expre-
sada por D'D' y representada por el segmento AB. Bajo condiciones normales esto llevaria
a una recreacion institucional que ampliaria el niimero de instituciones, lo que desplazaria
SS hacia Ia derecha y estaria implicando una recreacién institucional, o bien el deseo de
ampliar la cobertura geografica e institucional por parte de las instituciones existentes. No
obstante, esto no sucede debido a que éstas tienen altos costos de operacion para cubrir
ciertos estratos empresariales, o algunas regiones de los paises referidos.

Esto lleva al surgimiento de un mercado informal, dispuesto a prestar a tasas por
arriba de las prevalecientes en el mercado formal. Asi, surge una curva de oferta del
mercado informal a partir de la tasa de equilibrio (te) del mercado formal, mostrando que
el piso de oferta de este mercado es el mercado formal y las tasas de interés prevalecientes
en este mercado son mas elevadas que las del mercado institucional, pero menores a las
que estaria indicando la interseccion de la demanda no satisfecha (D'D’) con la curva SS.
La existencia del mercado informal jala la tasa del mercado formal hacia arriba, generando
distorsiones en el mercado financiero derivadas de la falta de una institucionalidad mas

amplia.

Se puede argumentar que la demanda adicional proviene fundamentalmente de mi-
cro y pequefios empresarios que no pueden acceder a los mercados tradicionales y que se
ven forzados a acudir a estos mercados a pesar de que el costo del dinero es mas elevado.

La pregunta que surge es quiénes son los intermediarios de estos mercados infor-
males. En realidad son multiples, pero podemos intentar una tipologia que identifique sus
modalidades y qué tipo de respuesta se podria dar para poder legalizarlos, o bien susti-
tuirlos por intermediarios mas eficientes.'
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Efecto de los mercados informales sobre el costo del dinero

t1

t1
te

A B Fondos prestables

Integracién de los mercados formales e informales

Agiotistas ( Money lenders). Son individuos que dedican la mayor parte de su
tlempo a operaciones de crédito, prestando fundamentalmente a corto plazo sin garantias,
basando el otorgamiento de crédito en el conocimiento de largo plazo de los clientes. La
mayor parte de estos individuos operan en pequeiia escala, otorgan los créditos de sus
propios recursos y restringen por lo general sus operaciones a no mas de cincuenta clientes.
Habitualmente cargan tasas de interés por arriba de los otros intermediarios, pero su fi-
nanciamiento es expedito y sin costos de otorgamiento. Operan por lo general en regiones
especnﬁcas y tienen un amplio conocimiento de su clientela.

Comerciantes o proveedores (Merchants). En el mundo en desarrollo existe ¢l co-
mercio informal de manera generalizada, ante la falta de crecimiento del empleo. En este
tipo de comercio es comun el financiamiento de los proveedores mas grandes, quienes
otorgan crédito sin cargar tasa de interés, por lo que el intermediario obtiene su utilidad de
cargar precios mayores a las mercancias. En realidad estos intermediarios dedican la
mayor parte de su tiempo al comercio y esta actividad es una forma de garantizar la
adquisicién de su mercancia. El crédito se otorga en este caso a los clientes mas conocidos,
por lo que la garantia és el conocimiento de largo plazo de los clientes.

Casas de empefio (Pawnbrokers). Este mecanismo de financiamiento es tal vez
uno de los mas antiguos del mundo en desarrollo y consiste en otorgar créditos, solicitando
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a los demandantes dejen una prenda en garantia. No se requiere conocimiento previo de los
clientes, sino que tengan articulos que puedan dejar en garantia. La utilidad proviene de los
intereses cargados y en aquellos casos que no se repaga el crédito de la venta de los bienes
dejados en recaudo. :

Tandas (Savings Groups). Este tipo de practica consiste en la formacion de grupos
de ahorro para fines especificos, por ejemplo para la adquisicion de bienes de consumo
durables. En algunos casos como en Tailandia existe una agencia gubernamental
(Community Development Department) que promueve la formacion de este tipo de grupos,
organizandolos directamente. En ocasiones éstos depositan en bancos en tanto se genera el
monto necesario para la adquisicién de bienes especificos, lo que produce intereses en
beneficio de sus asociados. Por lo general es un esquema rotativo que se determina por
anticipado. Este sistema existe en América latina, Africa y especialmente en los paises

1slamicos.

Cooperativas de ahorro y crédito (Rosca). Otro esquema de intermediacién fi-
nanciera es la formacién de cooperativas de ahorro y crédito, en donde se liga el otorga-
miento del crédito a depositos que se tengan en la misma cooperativa. En este caso las
garantias provienen del conocimiento mutuo, 0 bien de los organizadores que presentan a
nuevos miembros y garantizan sus operaciones. Por lo general los miembros que no cum-
plan con el repago de los créditos son expulsados, con todas las implicaciones que de ello
se pueden derivar. Este tipo de cooperativas es muy comun encontrarlas en instituciones,
incluso algunas financieras, como es el caso de la Unién Nacional de Crédito en Cocha-
bamba, Bolivia; o en los bancos centrales de Belice, Papiia Nueva Guinea, Bolivia, Re-
publica Dominicana y Filipinas. Incluso en los ochenta una cooperativa de este tipo fun-
cioné entre los empleados del Fondo Monetario Internacional (FMI).

INTERMEDIARIOS DEL MERCADO INFORMAL

Agiotistas Comerciantes Casas de empefio Tandas

Cooperativas de ahorro y crédito
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I1. Respuestas institucionales frente a los mercados informales

Como respuesta a esta situacion, algunos paises han realizado un programa de re-
formas institucionales para dar cabida a establecimicntos de crédito ad hoc para los grupos
de mas bajos ingresos, tratando de aprovechar las formas dc organizacion popular existcn-
tes. En términos de la grafica anterior, esta recreacion institucional ha permitido desplazar
la curva de oferta hacia la derecha, en lugar de que surja una curva derivada del mercado
informal. Al diversificarse la oferta de fondos prestables, se logra reducir de manera sus-
tantiva el costo del dinero quc en los paises en desarrollo ha tendido a ser elevado, debido a
la falta de reformas institucionales.

Efecto de la recreacidn institucional

Reduccién ti

l te 7
t1 ‘\

Desplazamiento de la curva de oferta de fondos
prestables derivado de la reforma financiera

Los esquemas de diversificacion institucional varian de pais a pais, cor: una res-
puesta desigual que se puede englobar en dos grandes esquemas: uno de tipo centralizado y
cl otro descentralizado. A nivel internacional la mayor parte de los sistemas financieros ha
desarrollado un esquema de crédito popular siendo comunmente la parte mas estable dc la
intermediacién financiera. No sélo esto, sino que este esquema ha permitido una mayor
profundizacion financiera, representando en casi todos los casos una tercera parte de los
recursos financieros totales.

En Japon los dépositos del banco del ahorro postal representan 18 por ciento de los
activos financieros totalcs; en Alemania las cajas de ahorro son el mayor grupo bancario
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del pais; en Espafia los dépositos de las cajas de ahorro confederadas, la caja de ahorro
postal y las cooperativas de crédito representan 46 por ciento del total. En Suecia los
dépositos de las cajas de ahorro alcanzan el 32 por ciento de los dépositos totales existentes
en el sistema financiero; en Taiwén el ahorro postal significa el 20 por ciento de los déposi-
tos del sistema financiero y en Singapur los dépositos del ahorro postal significan 24 por
ciento del total.

La organizacion adoptada por cada pais ha sido de lo mas diversa, pudiendo
encontrarse los siguientes modelos:

1. El primero de ellos es de tipo centralizado, el gobierno desarrolla a un interme-
diario financiero propio, el cual capta los recursos transfiriendo posteriormente al gobierno
central para su asignacion correspondiente, permitiendo operaciones de crédito para los
cuentahabientes como en el caso del modelo japonés y de otros paises de Asia a través del

ahorro postal.

2. El segundo modelo es de tipo descentralizado, el esfuerzo de ahorro popular se
organiza desde la base a través de cajas de ahorro ligadas a los gobicrnos locales o munici-
pales, como es €l caso europeo, €n donde se combina el financiamiento al gobierno con el
destinado a la vivienda y, mas recientemente, con financiamientos de tipo general.

3. Finalmente un tercer modelo, también de tipo descentralizado, pero con una or-
ganizacién de mercado como son las asociaciones de préstamo y ahorro de Estados Unidos,
en donde la autoridad establece instituciones para coordinar, supervisar o realizar funcio-
nes de compensacion, dejando que los recursos sean utilizados en forma descentralizada

para financiar a particulares.

A fin de hacer mas explicito el funcionamiento de estos esquemas de ahorro popu-
lar, se analizan a continuacion algunos de los casos mas relevantes.

Esquema de tipo centralizado

En el caso de los modelos de tipo centralizado, los gobiernos han desarrollado un
esquema de intermediacion financiera para los hogares con el objeto de complementar el
financiamiento publico. En esta perspectiva se otorgan bajas tasas impositivas a las perso-
nas fisicas, a fin de aumentar el flujo de recursos disponibles para el ahorro de los hogares.
Para incentivar el depdsito en las instituciones gubernamentales se exenta los rendimientos
de impuestos, con lo cual se hace atractivo el ahorro.

De esta forma, el sector publico logra ampliar su recaudacion de recursos para
realizar su programa de inversiones. El modelo centralizado ha sido la via predominante
para promover el ahorro de los hogares en los paises asiaticos, en donde el mecanismo
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fundamental lo constituye el sistema de ahorro postal (como forma de ahorro voluntario) y
el sistema de pensiones (ahorro forzoso), cuya combinacién ha contribuido a elevar el
coeficiente de ahorro de la region, facilitando la canalizacién de recursos hacia bancos de
desarrollo que a su vez financian a pequefios empresarios.

Modelo centralizade

. Préstamos
Deposit I D
CPOSILS 6 Ahorradores

Sistema de ahorro
postal

Adquisicién de valores
gubemamentales

Banca de desarrollo

Pequefios emprearios

Japén

El caso tipico del modelo centralizado es el japonés, el cual introduce una magna
reforma financiera a fines del siglo XIX incorporando un sistema de ahorro postal, que es
una de las experiencias mas exitosas en la promocién del ahorro de los hogares y la canali-
zacion de crédito a los pequefios empresarios.

Por el lado del ahorro se creé una amplia base institucional para captar recursos
del piblico. Para ello se establecio un sistema postal de ahorro y seguro de vida y a esto se
afiadio uno de pensiones publicas, que complementan el esquema de depésitos que las
familias realizan en el sistema bancario. En este sentido las familias tienen una amplia
gama de instituciones para depositar sus recursos y el sector publico cuenta con una pa-
lanca financiera para su programa de inversiones, que se afiade al presupuesto ordinario.
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El desarrollo del sistema financiero ha permitido que el ahorro personal de los ja-
poneses esté diversificado, manteniendo la siguiente composicion: bancos (33,46%); segu-
ros (20,44%); sistema postal (17,76%); fideicomisos (10,96%), cooperativas de crédito
(9,62%); bonos (6,84%); y asociaciones de crédito laborales (0,92%). Parte de estos recur-
sos apoyan al programa de inversiones del gobierno, a traves de los sistemas de ahorro y
seguros postales, de pensiones publicas y el bancario. Aun cuando estos fondos se destinan
a apoyar el gasto gubernamental y a capitalizar a los bancos de fomento gubernamentales,
es un requisito que se orienten hacia proyectos rentables que paguen los intereses corres-
pondientes a los ahorradores.

Los principales intermediarios gubernamentales para apoyar este esfuerzo de
captacion han sido el sistema postal a través de su sistema de ahorros, el de seguros y el de
pensiones en donde ambos contribuyen al programa de inversiones y préstamos del gobier-
no.

El sistema de ahorro postal se ha constituido en el principal intermediario financie-
ro de Japon y del mundo. La idea fundamental en que descansa este sistema, es en la
promocién del ahorro individual mediante una red de 24,000 intermediarios (oficinas
postales) de bajos costos localizados en todo el pais. Un atractivo adicional para depositar
en esta institucion, fue que hasta mediados de los afios ochenta se les dio el privilegio a las
cuentas del sistema postal de estar exentas de impuestos. Otro atractivo es que se ofrece a
los ahorradores valores de largo plazo (10 afios) con rendimiento variable al alza (teigaku
depositos), lo que es sumamente atractivo para los ahorradores que buscan por esta via
construir un patrimonio.En el pasado, aun cuando s¢ pagaba un interés similar entre los
bancos y el servicio postal, este ultimo tenia la ventaja de estar exento, lo que hacia mas
rentable el depositar en el sistema postal.

Con el proceso de desregulacion del sistema financiero japonés y con la eliminacién
de la exencién, los rendimientos se han tendido a igualar, lo que no significa que haya
desaparecido la ventaja del sistema postal sobre los bancos, puesto que se siguen ofre-
ciendo bonos de largo plazo lo que resulta todavia mas atractivo para los ahorradores que
desean construir un patrimonio de largo plazo. Sin embargo, en 1990 el banco del ahorro
postal tuvo que enfrentarse a vencimientos de sus certificados de largo plazo (feigaku) y no
le fue posible retener a todos los ahorradores, lo que provocé que se cayera la captacion.
Esto representé una sefial de alarma a las autoridades monetarias, en el sentido de la
competencia que pueda mantener este tino de instituciones en una época de desregulacion.

Para enfrentar esta situacion las autoridades monetarias autorizaron que, a partir
de 1987, parte de los recursos obtenidos se canalizaran para crear un fondo de inversiones
cuyo objetivo es elevar el rendimiento de los ahorradores en el nuevo proceso de desrregu-
lacién financiera, mediante la inversién en valores de alto rendimiento nacionales € inter-
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nacionales. Actualmente existe un amplio debate sobre la posibilidad de extender el margen
de accién del sistema de ahorro postal japonés para invertir en otro tipo de valores, lo que
cuestiona la existencia de tal institucién, por lo que algunos grupos, especialmente la banca
privada, han demandado su privatizacién argumentando que ya ha cumplido la funcién
para la cual fue creada.

Los servicios ofrecidos por el sistema de ahorro postal son diversos, pero siempre
con la visién de permitir un espacio para el pequefio ahorrador. En este sentido se permiten
dep051tos ordinarios en la cuenta de ahorros desde 10 yenes (2.5 nuevos pesos); pero, a la
qu se ofrecen instrumentos financieros mas complejos como son los certificados de
deposito, bonos gubernamentales, certificados del mercado de dinero y depositos para la
educacion.

Los ahorradores tienen derecho a préstamos hasta por 15 meses, con base en sus
dépositos. El monto maximo del préstamo es de 2.000,000 de yenes y el total del crédito
debe ser el 90 por ciento del total del déposito dado en garantia, siendo los intereses 0,25
por ciento arriba del rendimiento de los dépositos. Adicionalmente, el sistema de ahorro
postal ofrece otro tipo de servicios tales como déposito de los sueldos a las cuentas de los
depositantes, sistema de transferencias automaticas, tarjetas de servicios de efectivo y de
crédito nacional e internacional, cuentas integradas y giros postales nacionales ¢ interna-
cionales.

Cuadro 1
Japén
Programa de Inversiones y Préstamos del Ahorro Postal
(composicién porcentual)

; 1955 1975 1991
Pequefia empresa 8,1 15,6 15,4
Vivienda 13,8 214 32,6
Infraestructura.
hidraulica 7,7 16,7 14,8
Apoyo social 15,5 10,4 8.6
Desarrollo regional 32,1 252 18,9
Desarrollo industrial 15,8 3,0 32
Cooperacion econémica 7,0 7.7 6,5
Total 100.0 100.0 100.0

Fuente:Ministerio de Finanzas de Japon
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Todos los dépositos son concentrados en el ministerio de Finanzas, contribuyendo
asi al Programa Nacional de Inversiones y Préstamos que a su vez es invertido en apoyo al
pequefio empresario, vivienda y en infraestructura social. El destino de estos recursos ha
cambiado a través del tiempo, tal como se puede observar en el siguiente cuadro.

Conviene sefialar que a pesar de algunos problemas que ha enfrentado, el Banco
del Ahorro Postal continia siendo eficiente y rentable no obstante que su margen de ope-
racion es sumamente bajo, puesto que la tasa promedio que se paga a los depositantes es de
6,33 por ciento y el fideicomiso de inversiones (que es donde se colocan los recursos) paga
aproximadamente 6,6 por ciento; dando un margen de 0,33 por ciento. El nivel de rentabi-
lidad de 1989 fue cercano al 3 por ciento sobre el total de ingresos que se tuvo en ese afio.
Dicho nivel ha sido suficiente para que la institucién crezca de acuerdo con sus propios
recursos v no tenga que ser capitalizada por el gobierno japonés. En este sentido, ha sido la
masa de recursos la que le ha permitido generar sus flujos para la modernizacién del sis-
tema industrial, que hoy por hoy se mantiene en la vanguardia tecnologica.

Un problema que es necesario apuntar es que la coordinacion del sistema de ahorro
postal esta a cargo del Ministerio de Correo y Telecomunicaciones, segun las disposiciones
de las autoridades monetarias. Esto provocé una serie de conflictos debido a divergencias
en la coordinacién, ya que dicha oficina ha buscado una mayor desrregulacion para bene-
ficiar con mayores tasas a los ahorradores, cuestién a la que se opusieron en clerto momen-
to las autoridades financieras.

Taiwan

En el caso de la Republica de China, la estructura del sistema financiero es una
combinacién de instituciones que migraron de la China continental, con modificaciones
introducidas por la dominacién japonesa. Actualmente el sistema financiero se encuentra
integrado por seis grupos basicos de instituciones, con la siguiente participacion en el mer-
cado: bancos comerciales locales (63,01%), bancos extranjeros (3,99%), sistema de ahorro
postal (15,91%), fideicomisos y compaiiias de inversién (2,48%), cooperativas de crédito
(7,77%) y asociaciones de crédito agricola y de pescadores (6,84%). No obstante, a este
marco institucional se ha sumado un mercado informal el cual se estima que absorbe un 20
por ciento del total de recursos financieros. Si se considera el mercado informal, la com-
posicion del flujo de recursos seria la siguiente:
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Cuadro 2

| TAIWAN.
Participacién de los diferentes agentes financieros en la captacion de los
flujos de ahorro.

(porcentajes en total)

Depésitos en instituciones financieras 66

Mercado de dinero : 4

Mercado de capital. 8

Mercado informal 19

Total 100

Fuente:Sheng-Yi Lee. Money and Finance in the Economic Development of Taiwan. Mcmillan
1990.

El mercade informal ha ilenado un espacio en la economia taiwanesa que no ha
podido ser satisfecho institucionalmente. De esta forma, el ahorro popular se mezcla entre
los depdsitos institucionales y el mercado informal. En el campo institucional, el sistema de
ahorro postal es el principal canal para captar recursos de las familias. Fue establecido en
1930 en la China continental y restablecido en la Republica de China en 1962. El sistema
de ahorro postal concentra sus recursos en el Banco Central o en otros bancos estatales,
como es €l caso del Banco de Comunicaciones, el Banco de los Agricultores de China, el
Banco Cooperativo de Taiwan y el Banco de las Pequefias y Medianas Empresas, con el
fin de otorgar crédito a los depositantes del sector rural v a los pequefios negocios. El
sistema de ahorro postal tiene 1,164 sucursales, lo que le permite una amplia cobertura
territorial.

Singapur

El sistema financiero de esta ciudad-Estado es uno de los mas sofisticados de la
region, derivado de la decisién de convertirla en el centro global de negocios del sudeste
asiatico. En este caso, el desarrollo financiero busca por una parte contar con una banca
comercial que pueda apoyar las actividades de la region vy, por otra, obtener recursos para
el desarrollo nacional a través de las instituciones gubernamentales. Las instituciones
financieras del gobierno son tres: fondo de pensiones, banco del ahorro postal y un banco
de desarrollo. El fondo de pensiones es un mecanismo de ahorro obligatorio, en tanto €l
banco del ahorro postal promueve un sistema de ahorro voluntario y el banco de desarrollo
combina el financiamiento industrial con un esquema de captacion de individuos y de em-
presas.
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El gobierno de Singapur ha utilizado a estas tres instituciones con el proposito de
financiar su programa de desarrollo. El fondo de pensiones lo ha usado como un meca-
nismo estabilizador en casos de excesiva afluencia de recursos a la economia de Singapur,
por lo que el gobierno tiene flexibilidad para mover la tasa de contribucion.

El sistema de ahorro postal fue creado oficialmente en 1877, opera hoy con un total
de 3.8 millones de cuentas, en un pais que solo tiene tres millones de habitantes. Su flujo de
recursos proviene unicamente de cuentas individuales, no corporativas. Al igual que en
Japén, con el fin de incentivar el ahorro se da exencién a los depdsitos que se realizan en
este tipo de cuentas, concediéndoles ventaja sobre los servicios que ofrecen los bancos
comerciales.

Conviene mencionar que el banco de ahorros postales opera en forma independiente
del sistema de correos, manteniendo sélo el sobrenombre de postal. La idea de apoyar el
ahorro popular es mas obvia que en otros paises, puesto que los rendimientos estan inver-
samente relacionados a la cantidad de recursos conque se cuenta, se paga mds al que
menos tiene y menos al que mas tiene. Esta formula de discriminacién es unica en la zona y
ha probado ser de utilidad para atraer a la poblacién de mas bajos ingresos.

El banco del ahorro postal de Singapur ofrece servicios diversificados a sus deposi-
tantes, entre los que destacan:

a) Esquema de ahorro grupal, en este caso el trabajador permite que se le deduzca
un porcentaje de su salario, para que sea depositado directamente en €l banco del ahorro
postal; b) el esquema de ahorro como se gana, que tiene como proposito el alentar el aho-
rro de largo plazo, por lo que se premia anualmente a las personas que durante meses han
estado depositando en su cuenta montos fijos. El premio consiste en un bono; ¢) préstamos
para la compra de vivienda, con plazos de hasta 25 afios y bajas tasas de intercs; d) la
cuenta denominada giro, que permite el pago de servicios a cargo de sus cuentas; y €)
premio de la suerte que se realiza sobre la base de seleccionar a las cuentas que mantengan
un minimo de depésito.

Otros servicios son: f) la cuenta de ahorro para las fuerzas armadas, con el fin de
promover ¢l ahorro entre los militares; g) el sistema de becas para que los estudiantes que
depositan en sus cuentas, puedan obtener becas para continuar estudiando; h) pago de
salarios, este mecanismo ha sido sumamente efectivo puesto que el deposito de la némina
de las empresas a través de las cuentas ha estimulado el ahorro de las personas, ya que al
ser depositado el salario se mantiene un porcentaje como ahorro; 1) esquema de ahorro por
la via de cuentas de regalo; j) promocién de ahorro escolar; y k) cuenta corriente.
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Adicionalmente el sistema de ahorro postal brinda una amplia red de cajeros auto-
maticos (480) para facilitar las operaciones de los ahorradores, manteniendo alguna de
éstas incluso en centros comerciales.

Este esquema de operacion funciona, lo mismo que en Japon, en respaldo del gasto
publico interno, por lo que de los recursos que se captan el 50 por ciento se destina a com-
prar valores gubernamentales, apoyando adicionalmente a empresas del gobierno y una
séptima parte se destina a préstamos para la adquisicion de habitacion. Bajo este esquema,
el rendimiento de las inversiones que realiza ¢l banco es bajo y por lo mismo opera con
margenes reducidos, pero que le permitieron entre 1989 y 1990 aumentar en 71 por ciento
el nivel de utilidades.

Al igual que en Japdn, existe una discusion desde hace mas de una década sobre la
flexibilidad que se le debe otorgar al banco de ahorro postal para invertir sus excedentes en
otros rubros. Sin embargo, la autoridad monetaria utiliza en forma muy eficiente a esta
institucion para financiar su gasto, por lo que no parece factible una mayor diversificacion
de sus inversiones.

Dada la alta competencia que existe en Singapur para captar el ahorro, el banco
del ahorro postal (Posbank) ha buscado reducir el costo de sus operaciones. En esta
perspectiva redujo el costo por transaccion de 13 centavos de délar en 1985, a 7 centavos
en 1991, lo que fue posible gracias a la automatizacién de las operaciones a través de
cajeros automaticos. Esta ha sido la unica forma como el Posbank ha podido mantener su
rentabilidad, pese a la caida de su captacién que en 1990 fue negativa.

Malasia

|
El desarrollo de su sistema financiero ha sido similar al japonés, en el sentido de que el
sector publico ha establecido un esquema de instituciones puiblicas para apoyar su progra-
ma de inversiones. Sin embargo, en este caso el ahorro forzoso via el sistema de pensiones
es mucho mas importante que el de las instituciones de ahorro, tal como se puede observar
en el siguiente cuadro:
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Cuadro 3

MALASIA

Activos del sistema financiero
{composicién porcentual)

1960 1970 1980 1990
I.Sistema bancario 66,3 64,1 73,3 79,8
I1. Intermediarios financieros no 33,7 35,9 26,7 30,2
bancarios
a. Fondos de pension 23,5 27.2 18,7 19,0
b. Instituciones de desarrollo -—- 1,1 2.9 1,9
c. Instituciones de ahorro 7,5 5,5 33 3,1
Total 100,0 100,0 100,0 100,0
Memorandum
Tasa de ahorro nacional

17,1 18,0 30,4 30,9

Fuente: Bank Negara Malasya Money and Banking in Malaysia. 1991.

Conviene mencionar que el caso malayo de promocién del ahorro popular ha sido
de los mas exitosos del sudeste asiatico, descansando fundamentalmente en el ahorro
obligatorio mediante el sistema de pensiones, en donde las tasas de contribucién se han
clevado en forma considerable. En esta perspectiva la institucion mas importante ¢s el
Fondo de Previsién del Empleo (Employment Provident Fund), que aporta el 76 por ciento
de los activos de los fondos de pensiones. En este caso la contribucién se elevo del 10 por
ciento del salario mensual del trabajador en 1975 (contribuyendo 5 por ciento la empresa y
5 por ciento el trabajador), a 20 por ciento en 1991 (con una contribucion de 11 por ciento
de la empresa y 9 por ciento el trabajador).

Esta situacion se dic en medio de un creciente empleo y una masa salarial cre-
ciente, lo que a su vez incrementd las contribuciones, siendo uno de los factores que expli-
can el aumento del ahorro nacional. Los fondos recolectados se destinan en 80 por ciento a
inversiones en valores gubernamentales y solo el 20 por ciento restante a otro tipo de
inversiones, entre cllas respaldar las solicitudes de apoyo para la adquisicion de habitacion
de los mismos contribuyentes. El monto de los retiros que realizan los contribuyentes es la
siguiente: adquisicion de vivienda por abajo de 25,000 délares (21,5%); adquisicion de
vivienda por arriba de 25,000 délares (27,1%); jubilaciones (39,3%); por muerte (4,3%);
otros conceptos (7,8%).

El Banco del Ahorro Nacional (Bank Simpanan Nasional) es otro de los pilares de
la promocion del gobierno para captar ahorro de los hogares, con vistas a su programa de
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nversiones. El banco en su forma actual fue establecido en 1974, sustituyendo al esquema
original fundamentado en el sistema postal de Malasia. Al abrir operaciones se decidié
otorgar exencion de impuestos a las cuentas que ganaran hasta 600 délares anuales de
intereses (cifra que posteriormente se ha ido elevando), lo que le resulté atractivo a los
depositantes. Las cuentas del banco se elevaron rapidamente, pasando los depésitos netos
de 32 millones de délares en 1975 a 67.2 millones en 1980. Posteriormente en la primera
mitad de los ochenta, el banco se vio en problemas al diversificarse el esquema financiero
de la banca comercial y enfrentar una mayor competencia. Ante esta situacién, la respuesta
fue modernizar el modelo de captacién introduciendo un sistema de cajeros automaticos
que permitié competir mas agresivamente con los otros bancos.

Los servicios que presta el Banco del Ahorro a los depositantes, esta basado en lo
que se pudiera llamar cuentas del ciclo de vida. A los nifios les ofrece cuentas de ahorros, a
los trabajadores cuentas de salario y un sistema de pagos automatizado y, finalmente, a los
ancianos cuentas de retiro. Con esta politica se dispone actualmente de 8.5 millones de
cuentas de depositantes, que es un poco mas de la mitad de la poblacién que tiene una
cuenta en este tipo de instituciones. De los recursos que se obtienen el 60 por ciento se
tiene que dep051tar en valores del gobierno, 20 por ciento en fideicomisos y el 20 por ciento
restante es cartera libre.

Un tercer mecanismo de ahorro popular en Malasia estd representado por las so-
medades cooperativas, las cuales son organizaciones de consumidores o productores que
ﬁ1n01ona.n de manera similar al esquema de uniones de crédito de México. El mimero de
cooperativas en operacion supera actualmente las 2,000 y con una membresia de alrededor
de mas de millon y medio de personas. El movimiento cooperativo de Malasia ha sido
sumamente exitoso en promover el ahorro a nivel regional, especialmente en el sector rural.
En 1990, el monto de los depdsitos realizados en estas cooperativas fue superior en 51 por
c1ento al obtenido por el Banco del Ahorro Nacional, combinando el esquema de ahorro
Voluntarlo de Malasia, esquemas institucionales fundamentados en la organizacién popu-
lar.

Otros paises

El sistema centralizado de ahorro popular ha sido seguido por muchos paises en
Asia y Africa, con base en el modelo japonés. Existen sistemas de ahorro postal en Tai-
landia, Tanzania, Sudan, Kenya, Gambia, Corea del Sur, Sudafrica, India y Malawi. Su
unportanc1a varia de pais a pais, pero solamente en el caso de Tailandia y Malawi se han
mantenido estos esquemas como una parte dindmica de la intermediacién financiera, en
tanto en los demés han sido reemplazados por la banca comercial.
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Cuadro 4
Ahorro postal como porcentaje de cuasidinero
Tailandia 9,88
Mauricio 3,58
Sudan 3,80
Kenia 6,55
Gambia 1,45
Korea 6,55
India : 5,12

Fuente: VogelR.C. y Burkett P. Mobilizing Small-Scale Savings.
Approaches, Cost and Benefits. The World Bank. Industry and Finance
Series. Volume 15. July 1986. Pag. 15.

El modelo centralizado en América latina

Brasil

El sistema financiero de Brasil mantiene un espacio para el ahorro popular, me-
diante la "Caixa Economica Federal". Esta caja fue instalada en 1861 y junto a ella pas6 a
funcionar también el Monte Socorro (Monte de Piedad). Posteriormente cada estado
brasilefio conté con una entidad auténoma, pero todas ellas orientadas y supervisadas por
el Consejo Superior de las Cajas Economicas Federales, con sede en la ciudad de Rio de
Janeiro. En 1970, las veintidés Cajas Econdmicas Federales existentes entonces en los
estados, fueron unificadas para formar la actual Caja Econémica Federal, empresa piiblica
con capital exclusivo de la Unidn. Tal como acontece en los paises asiaticos, la Caja se
utiliza como el brazo financiero de la accion social del gobierno central. Los activos totales
son de 34,000 millones de dolares y equivalen a 9,7 por ciento del PIB.

La operacién de la Caja funciona sobre la base de fondos y programas, siendo los
principales los siguientes:

a) Fondo de garantia por tiempo de servicio o cesantia. Tiene como fuente la
contribucién obligatoria mensual de las empresas de 8 por ciento sobre la némina y ese
valor se consigna en cuenta vinculada en nombre de cada trabajador, con renta de intereses
de 3 por ciento al afio y con reajuste monetario trimestral del saldo. Ese fondo se aplica en
financiamiento de casas populares y obras de sanidad urbana. El saldo de la cuenta indivi-
dual puede ser retirado por el empleado en caso de dimision o en las hipétesis de jubila-
ci6n, pago de parte de las cuotas de financiamiento de casa propia, o por los dependientes
en caso de muerte del empleado. El Fondo de Garantia por Tiempo de Servicio tiene un
saldo de 26,000 millones de dolares, cabiéndole a la Caja Econémica Federal aplicar esos

recursos.
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b) Fondo de apoyo al desarrollo social. Tiene por objeto respaldar programas y
proyectos considerados como prioritarios dentro del contexto de los Planes Nacionales de
Desarrollo, para la ejecucion de proyectos en el area de educacion, salud, infraestructura
urbana y equipos comunitarios y seguridad publica entre otras.

c) Programa de integracion social. Los recursos de este programa proceden de la
contribucion mensual de las empresas y proporciona remuneracion indirecta al trabajador,
siendo un instrumento de disminucion de las desigualdades sociales.

d) Construcciones financiadas para la clase media. La caja financia con recursos
de las cuentas de ahorro la construccion de unidades residenciales. En 1990 realizé obras
por 1,167 millones de dolares.

¢) Construcciones financiadas para habitacion popular. En este caso con recur-
sos del Fondo de Garantia por Tiempo de Servicio se construye vivienda popular y el pro-
grama de sanidad e infraestructura, en donde se realizan obras gubernamentales en areas
estfatégicas.

En las actividades bancarias, la Caja Economica Federal actia como banco milti-
ple, prestando los siguientes servicios: en la captacion, se reciben consignaciones al conta-
do, ahorros, certificados de consignaciones bancarias, recibos de depdsitos bancarios,
recaudaciones de tarifas publicas, impuestos y tasas de los gobiernos federal, departamen-
tal y municipal; en préstamos, se otorgan a un plazo de hasta 18 meses y garantias de
acuerdo con la modalidad. Su posicién en el mercado se ha fortalecido con la puesta en
marcha del Fondo de Aplicaciones Financieras, que en 1990 obtuvo un patrimonio de
14,000 millones de dolares.

Colombia

En este caso existe un sistema mixto de ahorro popular, uno inducido por el go-
biero a través del gobierno y otro de cajas de ahorro privadas. En el caso del gobierno el
principal intermediario para estos fines es la caja agraria, que fue creada en 1931 como
una sociedad anénima de economia mixta, perteneciente al sector agropecuario y vinculada
al ministerio de Agricultura. La caja tiene por objeto hacer operaciones de crédito para
inversiones agricolas, ganaderas y mineras; y todas aquellas actividades que desarrolla una
institucion bancaria. Cuenta con 882 oficinas a nivel nacional, distribuidas en seis geren-
cias regionales que agrupan 29 gerencias departamentales y una gerencia local, a lo que se
suman 450 almacenes de provision agricola. Esta amplia cobertura geografica le permite a
dicha institucién captar un poco mas de la tercera parte del total de los depositos, tal como
se puede observar en el siguiente cuadro.
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Cuadro 5

Colombia
Comportamiento depositos de ahorro de caja_ agraria
{en millones de pesos) ‘

Afio Depositos Depositos (172)
Caja Sistema
Agraria Bancario
1980 16611 58385 28,5
1985 48905 142600 34,3
1990 143296 412848 34,7

Fuente: Caja Agraria. Subgerencia Bancaria.

Para poder competir con los demas intermediarios financieros la caja, que tienc una
amplia cobertura geografica, dispone de todos los servicios para el crédito en pesos con
plazos y tasas bancarias, pero con capacidad para dar a un solo cliente hasta 3,356 millo-
nes de pesos, lo cual dado el costo operativo y administrativo de tener varios bancos con
cupos pequefios, hace atractiva la vinculacién a la institucion.

Chile

En el caso chileno, el ahorre de los hogares es alentado por el gobierno a través de
una institucion que promueve el ahorro y un esquema descentralizado de pensiones. El
Banco del Estado de Chile es una institucién creada con el fin de captar y apoyar a los
grupos de bajos ingresos, participando con el 17 por ciento de los activos del sistema fi-
nanciero y con 18 por ciento de las colocaciones. Es un banco con tradicién en la sociedad
chilena, en donde se combina el propésito de sufragar el gasto al gobierno central con el
financiamiento a particulares. El 27 por ciento de sus activos se encuentra en valores
gubernamentales, el 28 por ciento en préstamos, 12 por ciento en préstamos a instituciones
financieras y 33 por ciento en otros activos. El banco obtiene recursos de la captacion y
colocaciones de valores y de”obligaciones con el exterior, lo cual hace una diferencia
importante con los esquemas de los bancos de ahorro asiaticos, en donde el modelo de
expansion se fundamenta en la obtencién de recursos de ahorro.
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Cuadro 6
Chile
Participacion de instituciones financieras en fondos del sistema
financiero.(porcentajes a fines de los afios que se indican)
Instituciones Colocaciones Activos
1974 1990 1974 1990
1 1.Bancos
nacionales 45,3 65,0 51,3 57,7
2.Banco del Estado 34,6 18,2 36,5 16,9
3.Bancos
extranjeros 0.4 14,8 0.4 24,2
4 Sociedades
financieras 0.0 2,0 0,0 1,2
5.Asociaciones
.de ahorro
v préstamos 19.7 0,0 11,7 0,0
Sistema
financiero 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Por lo que se refiere a la captacion, esta se encuentra concentrada en la regién de
Santiago v Valparaiso (60%), siendo marginal en otras zonas del pais. Su estructura en
términos de plazo es fundamentalmente a plazo (98%). Su operacion es rentable obte-
niendo una utilidad sobre ingresos de operacién de aproximadamente 3 por ciento, cifra
similar a la que obtiene €l banco del ahorro postal de Japén. En cuanto al financiamiento a
particulares, existe un sistema de ahorro vinculado a la vivienda con mas de un millén de
cuentas.
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II1.- Esquema descentralizado: el caso de las cajas de ahorro

El esquema de crédito y ahorro popular descentralizado se fundamenta en las cajas
de ahorro, las cuales han tenido una fuerte participacién en la intermediacién financiera,
representando un importante porcentaje del ahorro regional. Su origen es europeo pero se
han desarrollado en América latina en forma exitosa, especialmente en Perti y México. En
Europa existe actualmente un amplio debate relacionado con €l papel que han de jugar
estas instituciones en la zona unificada. ' '

Hoy por hoy se ha querido que estas instituciones se transformen, de una interme-
diacién especializada hacia un modelo de banca universal, por lo que las cajas de ahorro
practicamente realizan cualquier tipo de operacion financiera y estan insertas en el proceso
de modernizacién en la prestacion de servicios, contando con un enorme nimero de cajeros
electrénicos y con operaciones a través del servicio telefénico. En casi todos los paises
europeos ¢l sistema de cajas de ahorro coexiste con el sistema de ahorro postal y esta
directamente relacionado con la organizacién regional y municipal, atendiendo de manera
combinada las demandas del sector privado y del sector publico a diferentes niveles. A
continuacién se describen algunos de los casos més representativos y exitosos del sistema

europeo.

PAISES CON MAYOR PENETRACION DE LAS
CAJAS DE AHORRO

Canada
60 T

Alemania Irlanda

Australia Espafia

Hungria Austria

Espaiia

En el caso espaiiol se ha desarrollado un sistema de ahorro popular descentraliza-
do, que descansa en tres tipos de instituciones: cajas de ahorro confederadas, caja postal de
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ahorros y cooperativas de crédito. Dentro de este sistema las cajas de ahorro son las que
tienen mayor peso, concentrando el 45 por ciento de la cuota de mercado de los recursos
ajenos. En los ultimos afios las cajas de ahorro han sufrido un cambio fundamental en su
organizacion. De ser instituciones financieras concentradas en la prestacion de servicios
especializados, fundamentalmente vivienda y apoyo a las obras sociales, se han transfor-
mado en bancos universales, ofreciendo practicamente todos los servicios financieros.

La organizacion inicial de las cajas de ahorro surge de las provincias, restringiendo

su operacién a esa circunscripcion. Sin embargo, la idea de la competencia y la unificacion

europea ha llevado a la realizacién de reformas que permiten una operacién mas amplia

para las cajas de ahorro, autorizandoseles realizar operaciones fuera de su circunscripcion

original. Los cambios en la legislacion han llevado también a una reglamentacion sobre la

asignacién de los recursos por tipo de inversiones; se estipula que el 18 por ciento sera
destinado a coeficiente de caja.

En inversiones obligatorias con el fin de: a) financiar al sector publico espafiol; b)
fomentar las exportaciones; c) promover la inversion o el empleo; d) proteger a los sectores
retirasados‘en el proceso de restructuracion de la economia; y €) atender necesidades de
caracter social, el porcentaje maximo sera de 45 por ciento de los recursos computables y
dentro de este coeficiente el gobierno puede establecer un porcentaje de los recursos
computables, no superior al 15 por ciento, a cubrir exclusivamente con titulos de deuda (a
corto plazo o medio plazo) emitida por el Tesoro o el Estado.

‘ La legislacion de 1985 especifica que la regulacion se hara por la via de comunida-
des auténomas, con excepcion de aquellos casos en donde la caja obtiene mas del 50 por
ciento de sus recursos fuera de la comunidad donde tiene su sede, en cuyo caso depende del
Estado De igual forma, la legislacion promueve la conformacion territorial de federaciones
de ‘cajas de ahorro con ¢l fin de unificar la representacion ante los poderes publicos territo-
riales y colaborar con estos; asi como prestar servicios técnicos y financieros comunes a
las entidades federativas.

A su vez la legislacion de 1985 regula los érganos confederados de las cajas de
ahorro, sefialando que la Confederacion Espaiiola de Cajas de Ahorro tiene como propési-
tos principales la representacion nacional e internacional de las cajas de ahorros; la colabo-
racién con los poderes piblicos y la colaboracion con las cajas de ahorro.
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Cuadro 7

Penetracion de las :

cajas de ahorro en Espafia Se establece en la legislacién que todas
(% de penetracion por grupo) las relaciones de las cajas de ahorro y de la Con-
Media 89 federacién Espafiola de Cajas de Ahorros con el
Sexo Ministerio de Economia en las materias regula-
Hombre 92 | das, se estableceran a través del Banco de Espa-
Mujer 88 | fia. De esta forma, las cajas de ahorro quedan
Edad sujetas a la regulacion del Banco Central,
Menor 30 afios 44 estableciéndose que las operaciones de compen-
30/50 afios 91 sacion se realizan a través de dicha institucion.
Mayor de 50 afios 88

Status Ocupacional Con la nueva forma de organizacion poli-
Alto 98 | tica en Espafia, las cajas de ahorro han adquirido
Medio 99 un papel rclevante mediante la realizacién de
Bajo 81 obras sociales, las cuales pueden o no estar liga-
Amas de casa 75 das al partido en el poder. De esta forma, la
Jubilados 89 | designacién de ciertos funcionarios en las cajas de
Ingresos familiares ahorro se ha politizado.

Altos 97

Medios 89 Para el caso que nos ocupa, e€s
Bajos 86 | sumamente notable que existe una amplia
Habitat penetracién de estas instituciones entre los grupos
Rural 92 de mas bajos ingresos, tanto en el habitat urbano
Urbano 87 como rural; convirtiéndose asi en instituciones
Grandes poblaciones 96 sumamente atractivas para romper con el circulo

Fuente:CNB. Las cajas de ahorro: estudio de los mercados informales.
comparativo entre Meéxico y Espafia.
Primavera de 1992

Alemania

El caso aleman es otro de los mas exitosos en la promocion del ahorro popular. En
este caso el mecanismo ha sido a través de las cajas de ahorro, cuya organizacion esta
fundamentada en la divisién politica municipal y distrital, respondiendo al sistema federal
del Estado. Actualmente existen 588 cajas de ahorro, con 17,200 sucursales, lo que
permite que 2 de cada 3 alemanes tenga una cuenta en una caja de ahorro. En este caso
los recursos obtenidos por las cajas de ahorro, en lugar de concentrarse en un solo fondo,
se destinan a financiamientos particulares tal como lo hacen los bancos universales
privados, con la sola diferencia de que las cajas de ahorro son de beneficio comin y por lo
mismo generan ganancias en la perspectiva de una creciente capitalizacion, pero no como

meta primordial.
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Este modelo de operacidn es un sistema descentralizado, cuyo Ob_}ethO basico es
promover el ahorro privado vinculado a beneficios de la propia comunidad y al deposi-
tante, mas que concentrar recursos para realizar grandes proyectos de inversién publica
como en el caso japonés.

El sistema de supervision y control de las cajas de ahorro pasa por las federaciones
regionales, a su vez afiliadas a la Confederacion Alemana de Cajas de Ahorro y de Giro.
Los bancos regionales/centrales de giro son los institutos centrales de crédito de las cajas
de ahorro de cada una de las regiones cubiertas por una federacién regional, realizando la
funcién de "compensacion" para las operaciones de pago por transferencias; a la vez que
supervisa la existencia de suficiente liquidez en cada una de las cajas de ahorro. Ademas,
en las operaciones de titulos-valores y en las operaciones con el extranjero prestan toda
una serie de servicios a las cajas de ahorro regionales; son institutos de emisién de cédulas
hipotecarias y de obligaciones municipales. En materia de créditos de gran envergadura, les
incumbe un papel decisivo: junto con las cajas de ahorro conceden créditos integrales para
municipios, industria y particulares.

Francia

El sistema de ahorro francés tiene en la actualidad 258 cajas de ahorro con mas de
veinte mil sucursales, con depdsitos equivalentes al 26,5 por ciento del ahorro liquido. El
tipo de productos que ofrecen estas instituciones se empezd a diversificar desde fines de la
segunda guerra mundial y, de hecho, ofrecen hoy los mismos servicios que la banca co-
mercial.

La legislacién de 1983 bajo la cual operan las cajas de ahorro y previsiéon en
Franc1a, sefiala que éstas son organismos privados a nivel local habilitados para recibir
deposnos otorgar créditos y realizar operaciones de tipo bancario, pero conservando su
objetivo de servicio piblico. Las cajas de ahorro y de depdsito son accionistas a su vez de
establecimientos financieros regionales denominados Sociedades Regionales de Financia-
miento (Sorefi) y son miembros constitutivos del Centro Nacional de Cajas de Ahorro
(Cencep) que es la coordinadora de la red de cajas de ahorro.

El soporte principal de este tipo de instituciones estuvo ligado fundamentalmente a
la adquisicién de vivienda. Sin embargo, a partir de 1970 se diversificaron los productos
ocupando un papel cada vez mas importante en ¢l financiamiento de estas instituciones. No
obstante, la cuota otorgada por las cajas de ahorro continia destinando una parte esencial
para la vivienda, tal como se puede observar en el siguiente cuadro.
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Cuadro 8
N Francia
Estructura de los préstamos de las cajas de ahorro
(porcentaje)
Préstamos de tesoreria
particulares 2,5
Préstamos inmobiliarios 36,2
Préstamos a los gobiernos
locales 55,7

Fuente: Asseemblee Nationale "Rapport D'Information", 1990.

En 1990 se¢ presentaron ante la Asamblea Nacional algunas recomendaciones para
mejorar la actividad de las cajas de ahorro en el marco de la integraciéon europea,
sefialandose que estos intermediarios financieros deberan ser competitivos con una clara
estrategia comercial, con mecanismos de coordinacion central y deberan formarse recursos
humanos que apoyen una estrategia de desarrollo de las cajas de ahorro.

Suecia

En el caso sueco la promocién del ahorro popular también se da a través de las
cajas de ahorro, en donde un poco mas del 40 por ciento de los asalariados tienen una
cuenta salarial en esas instituciones. Al igual que en el caso aleman, su organizacion esta
ligada directamente a las comunidades locales y se puede concebir como una entidad
semipublica, existiendo 115 en total con siete agrupaciones regionales.

En la organizacion de las cajas de ahorro suecas no existe un mecanismo de garan-
tia central, sino que cada una debe mantener un minimo de fondos propios para garanti-
zarlo. Empero, tal sistema ha tenido problemas para su expansion debido a la falta de
nuevos recursos de capital. Todas las cajas de ahorro locales son miembros de la Asocia-
cién Sueca de Cajas de Ahorro, en donde cada una tiene un representante por cada billén
de coronas suecas; adicionalmente todas tienen acciones en el Swedbank, que es el banco
central y comercial de tales instituciones de ahorro. Estos dos 6rganos son los que definen

las politicas respectivas.
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México

En el caso mexicano las cajas de ahorro surgen como parte del movimiento sinar-
quista, formalizandose su constitucién en 1951 como un medio para promover la educa-
cién popular y el ahorro, inspiradas en las cooperativas de pescadores de Antigonish,
Nueva Escocia, Canada y en las sociedades de ahorro y préstamo de Estados Unidos cuya
asociacion (CUNA) brindé su apoyo y asesoria para la organizacion y funcionamiento de
las sociedades mexicanas. Desde entonces han evolucionado como organizaciones sociales
de tipo cooperativo sin regulacién legal, hasta su reconocimiento Juridico en 19912

Este reconocimiento, sin embargo, fue parcial puesto que se tijaron reglas dema-
siado severas para su operacion, por lo que la mayor parte de ellas se mantiene al margen
del proceso de regulacion. De acuerdo con un censo levantado a principios de los afios
noventa, existen alrededor de 380 entidades la mayor parte de las cuales cuenta con recur-
sos por abajo de los requisitos legales para su registro.

La normatividad impuesta seflala que las sociedades deberan contar con un mi-
mimo de 500 socios; cuando las sociedades cuenten con un nitmero inferior al antes se-
Aalado sin que sea menor de 100, deberdn tener por lo menos el monto de activos totales
que determine la Secretaria de Hacienda durante el primer trimestre de cada afio (los
activos totales para el presente ejercicio son de 1.500,000 nuevos pesos, de acuerdo a la
Regla Segunda transitoria de los mismos).? Estos montos equivalen a 500 mil dolares,
cifra que rebasa la capacidad de ahorro de la mayor parte de los hogares mexicanos,
impidiendo que se establezca un sistema de ahorro popular que salga al paso del mercado
informal. -

Un intento para crear un circuito de crédito popular entre los grupos de mas bajos
ingresos, ha sido establecido por el programa Solidaridad. Se ha convenido con los agricul-
tores que los recursos recuperados de los créditos otorgados con recursos federales, pueden
ser utilizados para la constitucion de cajas de ahorro agrarias. La primera de ellas se abrio
cn la region del Pacifico (Nayarit), en diciembre de 1992 y a partir de entonces operan en
otras regiones del pais. Pero se requiere de una recreacion institucional mayor que efecti-
vamente constituya un circuito.-de ahorro popular en México, de lo contrario el mercado
informal se fortalecera.

Esquema descentralizado de mercado: Estados Unidos

El esquema de ahorro de los hogares estadunidenses es uno de los mas diversifica-
dos. Decl ingreso personal disponible colocado en activos financieros, 32 por ciento se
invierte en seguros y fondos de pension, 20 por ciento en el mercado de valores, 16 por
cicnto sc invierte en instituciones de ahorro y el 32 por ciento restante en bancos comercia-
les y uniones de crédito.
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La gran proporcion de recursos de los hogares que se destina a seguros y fondos de
pension, esta directamente relacionado con el esquema de seguridad social estadunidense
que no cubre gastos médicos y tiene un débil sistema de pensiones; el 20 por ciento de
recursos que se invierte en ¢l mercado de valores, esta directamente relacionado con el
desarrollo de fondos de inversién para pequefios ahorradores. Por lo que se refiere a las
instituciones de ahorro, es un esquema privado descentralizado constituido fundamental-
mente por "asociaciones de ahorro y préstamo” y "cajas de ahorro”, que ofrecen los mis-
mos tipos de servicios financieros. '

. En la actualidad existen 3,367 instituciones de ahorro con mas de 26,000 sucursa-
les y 140,000 cuentas, cuyo deposito promedio €s de 8.741 dolares. El total de los deposi-
tos cs de 1.2 billones de délares estadunidenses. Por lo que se refiere a las operaciones
activas de estas instituciones, hasta principios de los afios ochenta se especializaron fun-
damentalmente en préstamos a largo plazo para la vivienda (los préstamos se otorgaron a
20 o 30 afios), siendo todavia hoy la principal fuente de financiamiento hipotecario
(actualmente otorgan el 35 por ciento del total de este tipo de créditos).

El esquema de financiamiento hipotecario con base en los ahorros de las familias,
funciono sin mayor problema en tanto las tasas de intercs se mantuvieron a bajos niveles,
compatibilizindose las operaciones activas y pasivas de las asociaciones. Sin embargo en
los afios setenta, cuando se empezaron a elevar las tasas de interés, las asociaciones debie-
ron competir en el mercado por los depdsitos, teniendo que ofrecer mayores tasas de
interés. Pero las fuentes de ingreso no se ajustaron, puesto que los préstamos se habian
concedido a largo plazo y por lo mismo existia poca flexibilidad para actualizarlos, lo que
provocd un desbalance en su operacion y se empezaron a generar pérdidas.

Con ¢l fin de remediar esta situacion, en 1980 se autorizé que estas asociaciones
invirtieran hasta 25 por ciento de sus activos en préstamos al consumidor, bonos corpora-
tivos y en papel comercial. Esto en lugar de resolver ¢l problema lo agravo, puesto que las
asociaciones no estaban preparadas para entrar a un mercado de préstamos mas sofisti-
cado, lo cual acrecentd el riesgo y las pérdidas de las asociaciones, muchas de las cuales
tuvieron que enfrentarse a retiros masivos de sus depositantes, lo que generod una crisis.

Para hacerle frente, €l Federal Home Loan Bank Board, 6rgano de regulacidn y su-
pervision de tales instituciones, modificé sus reglas contables permitiendo que registraran
las operaciones en varios afios y redujo los niveles de capitalizacion necesarios. No obstan-
tc 1a crisis sc agudizo, puesto que al posponer el registro de la pérdida y reducir los niveles
de capitalizacion necesarios, llevo finalmente a que las asociaciones mas débiles asumieran
mayores riesgos, lo que provoco que ¢stas aumentaran.

Ante este panorama el gobierno federal tuvo que poner cn marcha un programa de
rescate de las asociaciones, que se estima costara entre 130 y 176,000 millones de dolares.
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Adicionalmente, en 1989 emitié un decreto de Reforma y Recuperacién de las Instituciones
Financieras que modifico los niveles de capitalizacion de las asociaciones, a la vez que
sustituy6 el érgano regulatorio (Federal Home Loan Bank Board) por la Oficina de Su-
pervision del Ahorro, dependiente de la Tesoreria. También creé el Savings Association
Insurance Fund para asegurar los depositos, sustituyendo al Federal Deposit Insurance
Corporation.

El problema fundamental que enfrentaron estas asociaciones fue basicamente de
inadecuada regulacion, lo cual se intentd resolver por el camino de la liberacion financiera
en un marco de laxitud institucional, lo que agravé aun mas el problema en lugar de resol-
verlo.

IV.-Modelos de intermediacion financiera como respuesta a los mercados in-
formales

La respuesta institucional frente a la informalidad ha sido sumamente amplia, los
modelos adoptados son de lo mas diversos y han dado diferentes cuadros de intermediacién
financiera. En todos los casos la recreacion institucional ha permitido e! desarrollo de
mecanismos de financiamiento mas razonables para los pequefios empresarios. Sin em-
bargo, se requiere que esta recreacion institucional sea permanente, para ir creando de
manera paulatina circuitos de crédito mas eficientes en términos de la acumulacién de
capital de los grupos de menores ingresos.

Este recuento muestra que existe una gama importante de opciones para promover
el crédito y el ahorro popular. El modelo centralizado muestra la eficiencia que se puede
tener en la canalizacion del ahorro popular en apoyo al gobierno central para su programa
de inversiones; en tanto el modelo descentralizado ligado a las autoridades regionales o
locales, ha mostrado ser un elemento de apoyo para la obra municipal y la construccion de
vivienda de los asociados a las cajas de ahorro. De igual forma, las asociaciones de ahorro
y crédito de Estados Unidos mostraron ser eficientes para financiar la construccion de
vivienda, pero la falta de un esquema de regulacién adecuado motivo una de las mayores
crisis financieras en la economia estadunidense.
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Modelos de recreacion institucional

Modelo centralizado , Modelo descentralizado
| |
Ahorradores Ahorradores
| I
Institucién de ahorro Cajas de ahorro
Banca de fomento Gobiernos locales

Préstamos directos a

Pequefios negocios
pequefios negocios

A continuacién se presentan algunos rasgos basicos de estos modelos:

a) Una caracteristica comun al modelo centralizado y al descentralizado europeo,
es que ambos financian obra publica. El primero de ellos concentrando recursos en el
Ministerio de Finanzas y el segundo concediendo préstamos a los gobiernos locales.

b) Otra caracteristica es que ambos modelos han tendido a diversificar sus servi-
cios financieros, participando cada vez mas en el mercado financiero a semejanza de los
bancos comerciales, siendo cada vez menos sus funciones de intermediarios especializados.

¢) Las formas de control y coordinacién han sido mas faciles en el modelo centrali-
zado, en tanto que en el modelo descentralizado se han presentado problemas de regula-
cién. El caso mas dificil ha sido el de las asociaciones de ahorro y préstamo de Estados
Unidos, pero también en algunos paises europeos como Espafia, en donde se ha ligado la
designacion de responsables de las cajas de ahorro al proceso politico.

d) El modelo centralizado es de caracter nacional, en tanto el segundo tiene por lo
general un carécter regional, aun cuando en los ochenta se les dio acceso a las cajas de
ahorro para que operasen extrarregionalmente.
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e) La utilizacion del modelo japonés en los paises asiaticos y africanos para echar
andar el ahorro popular mediante la implantacion del sistema de ahorro postal, muestra que
es posible utilizar inicialmente un tipo de instituciones y adaptarlas posteriormente a la
situacion nacional.

f) La crisis de los ochenta de las asociaciones de ahorro y crédito de Estados Uni-
dos, es una muestra clara de la necesidad de mantener esquemas de supervision y evalua-
cién que se adapten a las condiciones nacionales y de operacion de las instituciones que
promuevan el ahorro popular.

g) El caso de las asociaciones de ahorro y crédito de América latina que funcionan
bajo un esquema subsidiado, muestran que la ineficiencia en la operacién apoyado con el
subsidio estatal, no pueden suplir a una operacién transparente de los intermediarios fi-
nancieros con capitalizacion con base en las utilidades de su operacién cotidiana.

h) Los modelos de crédito y ahorro popular han operado en forma rentable, su ex-
pansién y modernizacion se ha realizado con sus propios recursos en base a la capitaliza-
cién de sus utilidades, mostrando que no es necesario subsidiar este tipo de ahorro para
que funcione de manera eficiente. Cabe mencionar que el subsidio temporal que se dio por
medio de la exencién ce impuestos a los modelos del ahorro postal, fue un elemento de
competencia que desaparecid posteriormente.
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Notas

1. Para el disefio de esta tipologia se utilizé la discusion del libro "Informal Finance in Low
Tncome Countries”, editado por Dale W. Adams y Delbert A. Fitchett, Westview Press, 1992.

2. Véase el estudio elaborado por la CNB titulado "Las cajas de ahorro: estudio comparativo entre
México y Espafia”, primavera de 1992.

3. CNB, Disposiciones del Banco de México expedidas el 31 de agosto de 1992 con el objeto de
establecer las caracteristicas minimas que deber4n observar las sociedades de ahorro y préstamo en la cele-
bracién de sus operaciones.
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Parte B. Desarrollos tedricos






RIESGO, SOCIEDAD Y EXPECTATIVAS
UN MODELO SOBRE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES

Juan Castaingts Teillery

Introduccion

Los mercados de capitales, en especial la parte correspondiente a las bolsas de va-
lores, juegan un papel cada vez mas importante al interior de las economias. Este hecho es
valido tanto para los paises industrializados como para los atrasados, o los intermedios
como es el caso de México.

Se han realizado, desde un punto de vista tedrico, importantes avances en la com-
prensién del funcionamiento de las bolsas de valores de los paises industrializados; pero
estos modelos, atin insuficientes para estudiar lo que en éstas ocurre, tienen deficiencias
todavia mayores si s¢ trata de teorizar sobre las bolsas de valores de los paises atrasados o

intermedios.

Para este ultimo caso, que es nuestro objeto de estudio, las dificultades en la com-
prensién tedrica de lo que sucede en las bolsas de valores tienen su origen en tres causas:

a) Las carencias analiticas de los modelos existentes para las bolsas de valores de
las economias industrializadas;

b) las especificidades esenciales que se presentan en las otras bolsas de valores y
que, naturalmente, no son tomadas en cuenta por las teorizaciones sefialadas; y
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c) el hecho de que buena parte de los modelos analiticos disponibles, se basa en ra-
zonamientos logicos deductivos y que las hipétesis de partida suelen tener escasa o nula
correspondencia con los procesos realmente existentes.

Este articulo es un intento de reflexion tedrica dirigido a subsanar algunos de los
problemas provenientes de la especificidad de las bolsas de valores de los paises interme-
dios, asi como a buscar modelos analiticos que tengan como punto de partida los procesos
realmente existentes.

Entre las especificidades esenciales que se encuentran en un mercado bursatil como
el mexicano, se pueden mencionar tres: la doble moneda, la doble estructura de expectati-
vas y la existencia de una sociedad distinta con una formacion peculiar de expectativas.

a) La doble moneda.

En paises como México no se tienen circuitos monetarios estructurados por una
sola unidad monetaria, en los cuales las otras monedas que circulan tienen un papel secun-
dario o marginal, tal y como ocurre en la mayoria de los paises industrializados. La situa-
cién mas comun es que en los paises intermedios y en los atrasados, se tengan circuitos
monetarios integrados por una doble moneda: ¢l ddlar dominante y la moneda nacional
dominada:l. Este hecho hace que los circuitos monetarios, tanto mercantiles como los de
capitales y bursatiles, funcionen de manera diferente.

b) La doble estructura de expectativas.

En los mercados bursatiles se suelen presentar dos demandas de activos, con una
configuracién estructural que le es propia en cada caso. Una es la demanda interna y la
otra es la demanda externa, con una importancia creciente. Cada una de las demandas
depende de como integra la relacion entre la esperanza de rendimiento de los activos a
adquirir y su riesgo; y cada una realiza esta operacion en forma distinta y conduce a la
cxistencia de precios relativos diferenciados, hecho que implica inestabilidad en la forma-
cion de precios.

¢) La existencia de una sociedad distinta, con estructuras de valores culturales que
lc son propias y que implican una formacién peculiar de expectativas.

De la primera especificidad nos hemos ocupado en articulos anteriores; aqui trata-
remos sobre la segunda y la tercera de ellas

La teorizacion que usamos expone la herencia conceptual recibida, si bien el factor
integrador de las proposiciones tedricas no han sido las hipotesis de trabajo de las teorias
existentes; por el contrario, se busco que la coherencia analitica proviniese de los procesos
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reales, en especial el referente a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). La integracion de
los enunciados proviene de lo real, por eso fue posible utilizar operadores légicos origina-
dos en diferentes teorias. Dado que la herencia tedrica es insuficiente para comprender los
procesos reales, se han agregado proposiciones tedricas de nuestra elaboracion.

No se trata de un trabajo acabado, sino sélo de la proposicion de nuevos caminos
en la reflexién analitica para la comprension del funcionamiento de los circuitos interme-
dios en paises intermedios.

Dividimos nuestra exposicion en tres partes. En la primera se estudiard la forma-
cién de las expectativas desde un punto de vista social; es decir, se expondra la manera en
que los procesos sociales actiian en la formacion de expectativas de los agentes que inter-
vienen en las bolsas de valores. En la segunda se presenta el modelo de base al cual se le
integra la doble estructura de expectativas; esto es, tratara sobre el calculo de los rendi-
mientos probables y su integracion con la formacién de expectativas. Por tltimo, presen-
tamos la dinamica de funcionamiento, la fragilidad de los mercados y la configuracion de
los ciclos formativos de los precios bursatiles.

L. Riesgo, sociedad y expectativas

La inversion en bolsa implica dos elementos fundamentales: la elaboracién de un
célculo y la configuracion de una expectativa.

El calculo consta de dos componentes: la medicion de la tasa de rendimiento pro-
bable de los activos que tienen posibilidad de adquirirse y la estimacion del riesgo (que
generalmente se mide por la varianza del rendimiento de la accion en un lapso determi-

nado).

La expectativa requiere de un marco cognoscitivo sobre la situacién del mercado,
una anticipacién sobre la situacion futura y una escala de valores por medio de la cual se
pueda calificar el conocimiento del mercado y la anticipacion temporal. La teoria econo-
mica convencional ha privilegiado el caso de las llamadas "expectativas racionales”. Sin
embargo, es indispensable considerar que el marco social dentro del cual se realizan las
expectativas, tiene una amplia escala de posibilidades y que sélo una de ellas es la que
corresponderia a las expectativas racionales.

Hemos dividido esta primera parte en tres secciones. Inicialmente se enunciaran los
factores que intervienen en la evaluacion del mercado, en la anticipacién del futuro y en la
formacion de la escala de valores que califica. Luego se propondra una funcién de proba-
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bilidad bivariada, a efecto de medir las expectativas realizadas. En el tltimo apartado se
diferenciara a una sociedad que rechaza riesgos, frente a otra que tiende a aceptarlos.

Factores que intervienen en la evaluacion del riesgo y la incertidumbre

La relacion entre los procesos culturales y la formacion de expectativas se ha pre-
sentado en otro trabajo' .Aqui se retoma lo entonces sefialado.

Se seguira una tradicion que en la sociologia proviene de Emile Durkheim y que
consiste en reconocer el hecho social como tal, sin imponer ningiin requisito ligado a un
posible deber ser.

El hecho social de la formacion de expectativas es, ante todo, un proceso complejo
en el que participan y se entremezclan un conjunto de elementos sociales diversos. Por lo
limitado de este articulo no podemos analizar el conjunto de factores que intervienen en la
formacion de expectativas, pero es factible mencionar brevemente alguno de ellos:

1. Las creencias

El tipo de creencias sobre el futuro, sobre la ideologia dominante y sobre el entorno
politico es un elemento que influye considerablemente en la formacién de expectativas. Por
cjemplo, en la Bolsa Mexicana de Valores han tenido fuerte repercusion las creencias sobre
la fuerza del presidente mexicano (Carlos Salinas de Gortari), la posibilidad de la firma del
Tratado de Libre Comercio (TLC) de América del Norte, la ideologia del Partido Revolu-
cionario Institucional (PRI) asi como la de los partidos Republicano y Demécrata de Esta-
dos Unidos.

2. La informacion disponible

La calidad, cantidad y oportunidad de la informacién disponible es un elemento
clave. Contrariamente a las hipotesis de la racionalidad completa, nunca se dispone de la
totalidad de la informacién correspondiente a los mercados; ademas la informacion tiene
errores, puede estar sesgada e, incluso, manipulada. Entonces, el agente debe procesar la
informacion realmente disponible para formar sus expectativas y orientar sus acciones.

3. Racionalidad limitada

La hipétesis teorica de Simon sobre la racionalidad limitada, es mucho mas realista
que la racionalidad completa de la tradicion neoclasica. En este articulo se supone que el
agente actiia con racionalidad limitada, si bien dicha racionalidad no es la tnica orienta-
cién con la que se opera ya que junto a procesos racionales limitados coexisten creencias,
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deseos de poder y el conjunto de ideas que constituyen las herramientas de operacion del
agente.

4. Las ideas del agente sobre su entorno social

Todos los agentes tienen un conjunto de ideas sobre su entorno social. En ocasiones
éstas incorporan un fundamento cientifico pero generalmente corresponden a una amalga-
ma de ideologia, ciencia, creencias, ansias de poder y de que la realidad corresponda a sus
deseos, etcétera. Independientemente de lo bien o mal fundado de sus criterios, el agente
solo puede configurar sus expectativas y orientar su accion en funcién de sus ideas ya que,
incluso los consejos que pueda recibir, pasan por ese filtro.

5. Deseos de poder

La busqueda de poder como mecanismo de dominio y de sobreposicion hacia los
otros, es uno de los grandes resortes de la accién humana. Hay una relacion importante
entre las expectativas que se establecen y la bisqueda de poder del agente que las confi-

gura.

En sintesis, tanto para evaluar el mercado como para anticipar el futuro, el agente
econémico que participa en la bolsa de valores hace uso de la informacién disponible, la
procesa de la mejor manera posible por medio de una racionalidad limitada y la valora
seglin sus creencias, sus ideas sobre el entorno social y sus deseos de poder. Los operado-
res légicos en que se inscribe la cultura del agente implican, junto con los elementos arriba
mencionados, un marco cognoscitivo dentro del cual se evalia el mercado y se realizan las
anticipaciones sobre el mercado bursatil.

En términos de inversién bursatil, lo que existe es el presente; €l futuro es una
construccién imaginaria que se realiza hoy, en torno de la posible sociedad que puede
existir mafiana. El futuro siempre es una construccién simbdlica en la que se integran no
sélo las informaciones del presente y la racionalidad limitada conque se las procesa, sino
que, ademas, en la formulacion simbdlica que se hace hoy sobre la configuracién imagina-
ria del mafiana, intervienen forzosamente las creencias, las ideas sobre el entorno social,
los deseos de poder, asi como fodo un conjunto de operadores simbdlicos que constituven

el inventario mitolégico de una sociedad.
La relacién entre esperanza de rendimiento y riesgo

La evaluacion del mercado y la formacion de expectativas, van a reflejarse en una
actitud del agente ante los dos elementos claves del mercado: la esperanza de rendimiento

de los activos que pueden comprarse y su riesgo.
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El agente bursatil (grande o chico, eventual o permanente), de una u otra manera,
hace una evaluacién y plantea una actitud ante el rendimiento y ante el riesgo.

Naturalmente que lo expresado lineas arriba, corresponde a actitudes sociales y no
a determinaciones individuales. Es cierto que el agente que actiia no es un ente social, sino
un individuo particular. Pero este individuo est4 inscrito en el seno de una sociedad y, por
tanto, tiende a actuar en términos de los patrones culturales y sociales prevalecientes.

También es cierto que los individuos no van a actuar todos de la misma manera y
que, por consiguiente, habra diferencias entre cada uno de ellos. Pero cuando se considera
la fuerza de los patrones culturales y sociales, se puede concluir que una parte importante
de los individuos que componen la sociedad, tendera a mostrar un relativo acercamiento a
una media social determinada por los patrones de comportamiento cultural y social descri-
tos en la seccion anterior.

Los patrones culturales y sociales no conducen a un comportamiento {inico y ri-
gido, sino que marcan una fuerza que se ejerce sobre los individuos. Por ello, aunque cada
individuo tiene un comportamiento distinto, hay una fuerza (mas o menos grande) que los
acerca a un espacio de comportamiento. Ademas, debe tomarse en cuenta que toda socie-
dad 1mphca conductas desviantes, las cuales no eliminan la fuerza de las conductas por ella
normalizadas.

De hecho, en toda sociedad hay una fuerte probabilidad de que la mayor parte de
los individuos se acerque a las medias determinadas por las normas sociales y culturales; y
una probabilidad mas reducida de encontrar individuos mis o menos alejados de tales
normas.

Desde un punto de vista estadistico, se podrian hacer encuestas para conocer la
funcién de probabilidad que describe el acercamiento o alejamiento de los individuos a las
normas establecidas. Independientemente de que se pudiesen conocer con claridad estas
funciones de probabilidad, la Ley de los Grandes Numeros permite suponer que una fun-
cién normal conduce a un buen acercamiento del hecho social, ya que en todo mercado
bursatil el nimero de agentes que participan es elevado.

Dado que los dos elementos claves que determinan el comportamiento bursatil son
la esperanza del rendimiento de los activos y su riesgo, de lo que se trata es de evaluar
funciones de probabilidad en relacion con estos dos factores.

En todas las sociedades existe un conjunto de ideas en torno de lo que deberia ser
el rendimiénto de una inversién. Los rendimientos de los activos no son en si mismos ni
altos ni bajos, sino que se valoran como satisfactorios o insatisfactorios, atendiendo a la
norma socialmente existente de lo que se considera como rendimiento adecuado. Hay
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sociedades, o épocas determinadas, en las cuales lo que se podria denominar "rendimiento
socialmente satisfactorio" es elevado y otras en que tal rendimiento es bajo.

Lo elevado o reducido del rendimiento socialmente satisfactorio, depende de un
conjunto de factores tales como los rendimientos obtenidos con anterioridad, el grado de
optimismo o pesimismo socialmente existente, el tipo social del empresariado existente,
etcétera.

Frente al riesgo, sucede una situacion similar que ante los rendimientos. En cada
sociedad existe lo que se podria denominar "riesgo socialmente aceptable” y que expresa la
cantidad del riesgo que en un momento dado la mayoria de los empresarios se encuentra
dispuesto a asumir.

Si se toma como centro el rendimiento socialmente satisfactorio y el riesgo social-
mente aceptable, se pueden construir funciones de probabilisticas normales en torno de
dichos conceptos, que en términos estadisticos se expresan como las medias de las funcio-
nes normales.

La varianza, que es otro parametro que define la funcion de probabilidad normal,
va a medir el grado de dispersién en que se encuentran los individuos participantes en
dicha sociedad. Una varianza amplia indica que en esa sociedad las normas sociales tienen
una presencia relajada, que el mimero de conductas desviantes es mas amplio y que los
comportamientos miméticos en bolsa, son poco frecuentes; una varianza pequefia es signo
de una fuerza importante de las normas sociales, de pocas conductas desviantes y de
persistentes comportamientos mimeticos.

La relacion ante la esperanza de rendimiento y el riesgo, se puede medir en una
grafica que tenga como ordenada a la primera y como abscisa al segundo.

La esperanza del rendimiento, lo mismo que el riesgo, se puede reestructurar en
una escala que varia entre €l cero y el diez. Cuando las esperanzas de rendimiento son
elevadas, el rendimiento socialmente satisfactorio se acercara al diez y cuando son bajas,
se aproximara al cero. Lo mismo ocurrira con los riesgos.

De esta manera, se puede establecer un area en la cual sc tiene una elevada pro-
babilidad de encontrar a la mayoria de los agentes individuales que participan en la bolsa.
Dicha 4rea se establece con las coordenadas de las medias establecidas por el rendimiento
socialmente satisfactorio y el riesgo socialmente aceptable. La varianza de las funciones de
probabilidad se expresa por lo ancho y lo largo del area. Si el comportamiento ante cl
riesgo tiene una varianza elevada, ello se expresara por una mayor anchura del area; si la
varianza es elevada en cuanto al comportamiento frente al rendimiento, el largo del arca

Sera mayor.
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De esta forma, tal y como aparece en la grafica adjunta, se puede establecer un es-
pacio de alta probabilidad del comportamiento de los agentes bursatiles para cada sociedad
o para cada época. A esta area la podemos denominar "espacio social de actitud ante la
ganancia y el riesgo".
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Sociedades que rechazan riesgos y sociedades que toman riesgos

En el marco de este estudio, conviene distinguir dos tipos de sociedades: aquella
que rechaza riesgos y la que los acepta.

La sociedad que rechaza riesgos muestra las siguientes caracteristicas:

a) Conservadurismo. Se trata de sociedades en las cuales los empresarios son con-
servadores y se encuentran muy poco dispuestos a la innovacién, prefieren el manteni-
miento de las estructuras existentes. Se suelen conformar con las ganancias que proporcio-
nan las empresas, las cuales frecuentemente son elevadas. Fl conservadurismo es tal que si
no existe la esperanza de ganancias elevadas, no se realizara ninguna inversion.

b) Cultura de elevadas ganancias. Como en cstas sociedades las ganancias han
sido histéricamente elevadas, existe la cultura de que para que una inversion se pueda
considerar redituable, es necesario que genere elevadas ganancias.

¢) Cultura de ganancias féciles. No solo se espera que las ganancias sean eleva-
das, también se pide que sean faciles; es decir, que no implique un gran problema el obte-
nerlas. Esta estructura de ganancias elevadas y faciles suele presentarse en sociedades
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poco competitivas y sujetas a un proteccionismo muy elevado; ademas en ellas el espiritu
empresarial de tipo shumpeteriano, suele estar casi totalmente ausente.

d) La estructura simbélica de la cultura. Conduce a que la valoracién de la infor-
macion disponible y del procesamiento de la misma por la racionalidad limitada, esté gene-
ralmente sujeta a procesos restrictivos simbolicos muy fuertes. La valoracién del trabajo
también suele ser negativa; no se acepta el riesgo como mecanismo para el logro de ga-
nancias; se‘tlenen pocas disposiciones a la innovacion; etcétera.

En §1a grafica adjunta se representa el espacio social de actitud hacia la ganancia y
el riesgo para inversionistas bursatiles, en una sociedad que rechaza riesgos.

Por el contrario, una sociedad que asume riesgos tiene caracteristicas muy diferen-
tes. En ella se aceptan como socialmente satisfactorias, inversiones que dejan ganancias
menores; no se espera que las ganancias sean faciles, ya que se tiene una competencia
importante a la cual hay que hacerle frente y a la que no se le puede vencer sin innovacio-
nes administrativas, tecnologicas y de penetracion en mercados; son sociedades mas dis-
puestas al camblo y en ellas hay un fuerte impulso de los empresarios de tipo shumpete-
riano. La estructura simbdlica por medio de la cual se valorizan los calculos, implica una
alta Valorac1on al trabajo y la toma de riesgos.

En 11a grafica adjunta se observa la contraposicion entre las sociedades que recha-
zan riesgosi y las que los aceptan.

En: general la sociedad de inversionistas bursétiles en México tiende a parecerse a
la sociedad que rechaza riesgos. Es cierto que en la Bolsa Mexicana de Valores se presenta
una fuerte especulacion, pero ésta ocurre por el rechazo al riesgo y no por su aceptacion.

IL- Hacia un modelo de simulacion de la Bolsa Mexicana de Valores

En esta segunda parte se dara un contenido formal a los analisis presentados en el
acapite I.

El punto de partida son los analisis de Markowitz sobre la formacién de portafo-
lios, en lo que €l denomina la frontera de eficiencia. En ella se establece la formacion de
portafolios de maximo rendimiento, dado un determinado nivel de riesgo. Lo que se busca
cuantificar son los porcentajes de inversion que se deben realizar en cada activo disponible,
para lograr una esperanza de rendimiento maxima a cada nivel de riesgo.
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La frontera de eficiencia de Markowitz se establece calculando la esperanza de
rendimiento de los activos y el riesgo de cada portafolio constituido. La esperanza de
rendimiento se cuantifica por los rendimientos de los activos en periodo de tiempo pasado y
el riesgo se expresa por la varianza de los precios de dichos activos, durante el mismo
lapso.

La frontera de eficiencia no implica ningun tipo de comportamiento de los agentes,
ya que ella calcula solamente cual es el portafolio, establecido por los porcentajes de in-
version en cada activo, de maxima esperanza de rendimiento a cada uno de los niveles de
riesgo posibles. En la teoria neoclasica convencional, el comportamiento de los agentes se
establece por la curva de indiferencia, proveniente de la funcion de utilidad entre la espe-
ranza de rendimiento y el nivel de riesgo. En este cuerpo tedrico se supone que el compor-
tamiento del agente se da en el punto en que la curva de indiferencia ante el riesgo y la
esperanza de rendimiento, se hace tangente con la frontera de eficiencia de Markowitz.

En este trabajo no se usa el supuesto de la racionalidad absoluta de los agentes que
presupone la teoria neoclasica. Se parte de una racionalidad limitada que opera con la
informacion disponible, que normalmente suele contener importantes sesgos y de su eva-
luacién en términos simbolicos por una cultura en la que intervienen las creencias, las ideas
sobre el entorno social y los deseos de poder.

En la primera seccién de esta segunda parte, hacemos una presentacion sintética
del modelo de Markowitz, luego analizamos la forma en que se integran los espacios de
probabilidad estudiados en el capitulo I con la frontera de eficiencia de Markowitz, para
determinar el comportamiento (probabilistico desde este punto de vista teodrico) de los
agentes bursatiles.

El modelo de Markowitz

Para comprender el funcionamiento de una bolsa de valores como la mexicana, s¢
tomé como punto de partida el modelo de Markowitz. Este proporciona las bases funda-
mentales para la comprensién de la configuracién de portafolios. La enorme ventaja del
modelo es que no sélo indica la base 16gica tedrica a usar en la configuracion de portafo-
lios, sino que constituye la logica practica conque cada vez mas se tienden a estructurar los
portafolios en el quehacer cotidiano.

Expondremos primeramente una sintesis de las ecuaciones basicas del modelo vy,
luego, algunos de sus resultados fundamentales.

El lector que no se muestre interesado por las matematicas puede brincar esta
seccion y pasar a la siguiente, ya que a su inicio se presenta en términos sencillos una
sintesis del analisis que a continuacion desarrollamos.?
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Las ecuaciones basicas del modelo se forman por el planteamiento matematico que
debe resolverse. Definamos las siguientes variables:

E(R1i), es la esperanza matematica de rendimiento del activo i.
E(Rp), s la esperanza de rendimiento del portafolio en su conjunto.
-ij , es la matriz de varianzas y covarianzas de los activos 1.

Xi, es la proporcion del activo i que participa en el portafolio. Se supone que xj es
mayor o igual que cero y menor o igual a uno.

La esperanza de rendimientos del portafolio y la varianza de tales rendimientos, es
por definicion:

E(Rp) = S(xi*E(Rj) [1]

-(Rp) = [SSxi*xj*_ijI(1/2) 2]

Aqui el signo * se usa para denotar la multiplicacién.

En el modelo de Markowitz, se supone que la varianza de los rendimientos es la fi-
gura estadistica que mide los riesgos del portafolio. Cuando en el pasado se ha presentado
una gran variabilidad de los rendimientos, entonces se supone que ese hecho es indicativo
de un alto riesgo futuro.

Lo que se pretende hacer por medio de este modelo es maximizar la esperanza de
rendimientos del portafolio, minimizando sus riesgos, es decir, su varianza. Desde un punto
de vista matematico, este hecho es idéntico a minimizar los riesgos buscando que los ren-

dimientos sean maximos.

Planteado en términos de minimizacién de riesgos (minimizar la ecuacién [2]), se
construye la siguiente ecuacion lagrangiana:

L = [SSxi*xj*_jjl(1/2) + BI*[E(Rp)-S(*E(Ri)]

-B2*#[1-Sxi] tal que xj>= 0 para toda i i3]
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En esta ecuacion B1 y B2 representan los multiplicadores lagrangianos que se en-
cuentran asociados a las dos restricciones existentes: la que plantea maximizar la espe-
ranza del rendimiento del portafolio y la que establece que la proporcion x para cada activo
1, debe ser mayor o igual que cero.

Cuando se calculan las derivadas adecuadas de [3], se logra conocer las proporcio-
nes en que debe participar xj en el portafolio cuando se minimizan los riesgos.

La funcion de Markowitz se presenta en la segunda grafica. En ella se observa la
curva que indica el rendimiento que se obtiene a cada nivel de riesgo, cuando se resuelve la
funcién lagrangiana [3]. Es evidente que a cada nivel de riesgo, €l portafolio que maximiza
los rendimientos es diferente. La funcién de Markowitz marca la frontera de los rendimien-
tos maximos que se pueden obtener en un momento dado del mercado, a cada nivel de
riesgo. Es obvio que no se podra obtener una mayor esperanza de rendimiento del portafo-
lio, si el agente no se encuentra dispuesto a jugar un mayor riesgo.

Podemos presentar los resultados fundamentales de la ecuacién [3], cuando se
obtienen de ella las derivadas correspondientes a la solucién de minimizacion de la misma.

d_(Rp)/dxi = S(xj*_ij)/_(Rp)

= Cov(Ri,Rp) (Rp) (4]

Esta ecuacién nos indica que ¢l aumento de la varianza del rendimiento del porta-
folio (el riesgo del mismo), cuando se incrementan en una fraccién pequefia las tenencias
del activo i, va a ser una funcién creciente de la covarianza del rendimiento del activo 1 en
relacién al portafolio en su conjunto; y una funcion decreciente de Ia varianza el rendi-

miento del portafolio.

Un hecho muy importante es cuando existe un activo que se considera libre de
riesgo. Es decir, un activo que casi siempre es de renta fija y que deja un rendimiento con

un riesgo considerado nulo.

Sea Rf el rendimiento cuando todo el dinero se coloca en el activo libre de riesgo; y
Ra el rendimiento del portafolio cuando todo el dinero se coloca en activos riesgosos. Sea,
también w el porcentaje del dinero colocado en el activo libre de riesgos y 1-w, el porcen-
taje colocado en el portafolio con riesgos. Entonces:
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E(Rp) = W*R+(1-w)*E(Ra) [5]

En consecuencia la nueva varianza (riesgo) del portafolio, cuando se considera la
existencia de un activo sin riesgos, €s:

_2(Rp) = (1-w)2*_2(Ra) [6]

Con el uso de [5] y [6] y calculando sus derivadas, se puede medir el cambio en la
esperanza del rendimiento del portafolio ante un cambio en el riesgo del mismo (su varian-
za).

dE(Rp)/d_(Rp) = [E(Ra)-Rf])/_(Ra) [7]

De la ecuacion [6] se puede calcular w, o sea la proporcion del dinero invertido en
el activo sin riesgos Rf.

w =[_(Ra)-_(Rp)}/_(Ra) [8]

Usando el conjunto de ecuaciones de [5] a [8], se puede encontrar que la esperanza
del rendimiento del portafolio queda especificada de la manera siguiente:

E(Rp) =Rf + [(E(Ra)-RfY/_(Ra)]* (Rp) [9]

Si se observa bien la expresion [9], se vera que denota una funcién lineal cuya or-
denada al origen es Rf'y la pendiente es la parte subrayada del lado derecho de la ecuacion.
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Debe agregarse que esta parte subrayada se encuentra multiplicada por la raiz cuadrada de
la varianza del portafolio, que es lo que se ha definido como el riesgo del mismo; por tanto,
se puede concluir que esa parte subrayada indica el crecimiento en el riesgo que se tiene
cuando se quiere aumentar el rendimiento del portafolio; es decir, se trata de la prima por
el riesgo corrido, esto es, lo que el mercado ofrece como mayor rendimiento por efecto de
un aumento en el riesgo corrido.

En la segunda grafica, esta linea se encuentra representada por una recta. Debe
tomarse en cuenta que cuando la recta se hace tangente a la frontera de eficiencia de
Markowitz, anteriormente definida, entonces la linea recta se tiende a curvar por efecto de
la relacién que existe entre el riesgo del portafolio global y el riesgo de la parte del porta-
folio que contiene los activos riesgosos.

- Conviene tener presente que la prima del riesgo baja a medida que disminuye el
rendimiento del activo sin riesgos.

Las expectativas sociales y la frontera de eficiencia de Markowitz

Para el lector no interesado en las matematicas y que obvio la seccién anterior, se
debe sefialar que en la segunda grafica la funcion de Markowitz indica la maxima espe-
ranza de rendimiento que se puede obtener con cada uno de los riesgos marcados por €l gje
de la abscisa. Fn esta grafica se han reestructurado las escalas de riesgo y de esperanza de
rendimiento, para reubicarlas del cero al diez.

La funcién de Markowiz denominada también frontera de eficiencia, nos indica
cual es el porcentaje de cada activo existente en el mercado que se debe adquirir para
configurar un portafolio de manera tal que, a cada nivel de riesgo, se pueda obtener la
esperanza de rendimiento lo mas elevada posible.

Cuando se considera la existencia de un activo sin riesgo que ofrece un rendimiento
positivo, por ejemplo los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, entonces la funcion de
Markowitz se transforma ligeramente y se debe tomar en cuenta ahora la linea recta
marcada en la grafica. El punto de cruce con las ordenadas indica el rendimiento del
activo. En esta nueva situacion, la frontera de la eficiencia se determinara por la linea recta
hasta el punto de tangencia con la antigua funcién de Markowitz y, a partir de ahi, la
frontera se determinara por esta funcion.

En la nueva frontera constituida por la recta y la funcion de Markowitz, la pen-
diente marcara el incremento en la esperanza de rendimiento por efecto de un aumento en el
riesgo. De ahi que a esta pendiente se le denomina prima de riesgo.
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La frontera de eficiencia indica el conjunto de posibilidades que en un momento
determinado ofrece el mercado, pero nada dice en relacién con la actitud que adoptaran los
agentes que en €l operan.

Para conocerla, es necesario saber como es que ellos ubican la formacion de sus
expectativa$ y como valorizan la esperanza de rendimiento de los activos. En ese sentido,
hacemos la siguiente proposicion tedrica: integrar nuestros analisis presentados en la pri-
mera parte de este trabajo, con el modelo de Markowitz.

Esta integracion analitica se encuentra representada en la segunda grafica. Las
arcas de probabilidad social de accién de los agentes surgidas de las normas sociales y
culturales en cuanto a informacién disponible, racionalidad limitada, creencias, ideas sobre
el entorno social y deseos de poder, se manifiestan en las areas denominadas México y
Estados Umdos

Si se toma el caso de México, ¢l rectangulo marca el area de alta probabilidad de

accién de los agentes que actian en el mercado bursatil y, por consiguiente, los puntos de
cruce acotan el riesgo maximo y minimo que €stos estan dispuestos a tomar; es decir,
marcan los limites de alta probabilidad en que se van a ubicar dichos agentes.
En sintesis, la idea propuesta afirma que las expectativas culturales y sociales marcan un
area de altaprobabilidad de la accién de los agentes y que éstos van a tratar de aprovechar
las posibilidades del mercado, en los términos sefialados por la frontera de eficiencia de
Markowitz. Por tanto, existe una alta probabilidad de que los agentes realicen una accién
delimitada por el cruce del area de probabilidad descrita en la primera parte y la frontera
de eficiencia de Markowitz, mencionada en las secciones anteriores.

III.- La dinamica del proceso

Los operadores logicos de tipo tedrico presentados hasta aqui, permiten regresar al
caso del mercado bursatil mexicano y estudiar su desarrollo.

La doble cénﬁguracién de expectativas y el doble mercado

En la introduccién sefialamos que una de las peculiaridades esenciales de un mer-
cado bursatil como el mexicano, era la presencia de una doble estructura de expectativas.

De ﬁecho, desde el crac de noviembre de 1987, en el mercado mexicano se¢ ha pre-
sentado una demanda creciente de sus titulos por parte de inversionistas extranjeros. La
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parte de inversién extranjera de los titulos mexicanos cotizados en la Bolsa Mexicana de
Valores, ha sido creciente y desde 1991 es una parte sustancial de la demanda.

La hipétesis es que la estructura sociocultural del espacio de actitud hacia la ga-
nancia y el riesgo de los agentes mexicanos, es diferente al espacio correspondiente al de
los inversionistas extranjeros, ademas estas diferencias, por mantenerse en el tiempo,
configuran caracteristicas muy importantes del mercado mexicano. Presentaremos los
elementos determinantes de estos dos espacios.

a) La funcion de expectativas en México es solamente una, en la cual se pretende
obtener ganancias mas elevadas y con riesgos menores de lo que ocurre en otros paises.

A pesar de que en México la tecnologia usada por las empresas es mas atrasada
que en Estados Unidos, su tasa de ganancia suele ser mayor. Esto obedece a los bajos
salarios y a los precios mayores del producto elaborado. Los precios son mayores por la
existencia de una menor competencia interna y por la proteccién a las importaciones.
Aunque ésta ha disminuido considerablemente, la competencia interna entre productores y
entre productores ¢ importadores sigue siendo reducida, lo que permite la presencia de
precios relativamente mayores. Pero sobre todo las ganancias son elevadas porque los

salarios son infimos.

La existencia de tasas de ganancia elevadas durante largo tiempo, impuso una
cultura de ganancias altas. La carencia de competencia condujo a una cultura de bajos
riesgos. La existencia de corrupcion en muchos negocios entre iniciativa privada y gobier-
no, favorecio la cultura de ganancias altas y bajos riesgos.

b) La situacién es distinta para ¢l inversionista de Estados Unidos. En ese pais la
competencia interna y externa es muy alta, razén por la cual las empresas que no aceptan
bajas ganancias y altos riesgos, no pueden sobrevivir. El empresario y los inversionistas
institucionales de Estados Unidos, cuando evaliian sus expectativas en torno de los merca-
dos bursatiles extranjeros, lo hacen a partir de las condiciones sociales y culturales mter-

nas.

En sintesis, tal y comorlo muestra la segunda grafica, en el mercado mexicano hay
dos espacios permanentes en relacion con la accién de los agentes. El agente mexicano
tiene su espacio y el agente extranjero tiene el suyo, ambos se mantienen y no hay razén
para que tiendan a acercarse.

Se determinan asi dos estructuras de demanda de titulos, cada una de las cuales
responde de manera distinta ante los precios de los activos y se configura como un polo de
atraccién hacia una estructura de precios relativos del mercado.



322 Transiciones Financieras y TLC

Es cierto que en otras naciones también concurren espacios sociales de actitud ha-
cia la ganancia y el riesgo, que provienen de diferentes paises. Pero en los mercados
bursétiles de los paises desarrollados, los espacios sociales de actitud hacia la ganancia y
el riesgo no estan muy diferenciados, por lo que las diferencias existentes entre cada uno de
los espacios nacionales no son significativas; incluso, el conjunto de los espacios presentes
en el mercado se puede asimilar a uno solo, en el cual la varianza es un poco mayor a la
del pais de origen. En naciones como M¢xico, la situacion esta determinada por la existen-
cia de dos espacios irreductibles y por el hecho de que cada uno de ellos tiene suficiente
presencia para influir decisivamente en el mercado.

La configuracién de dos estructuras de precios relativos

La m4s inmediata consecuencia de la presencia de dos espacios sociales de actitud
hacia la ganancia y el riesgo, es que se configuran dos estructuras de precios relativos,
hecho que conduce al mercado a un proceso permanente de inestabilidad.

La légica de la conformacion de una doble estructura de precios relativos, es la si-
guiente:

1; La demanda exterior de papel mexicano se encuentra limitada a unas cuantas
grandes empresas —¢l grueso de las empresas cotizadas en bolsa, simplemente no interesan.
De las empresas que si importan, demandan tanto acciones como obligaciones.

2; La evaluacion del riesgo y la esperanza de rendimiento de estas empresas, se
realiza en relacién al espacio social de actitud determinado en Estados Unidos; esto implica
que cuando estas empresas ya no son redituables para los mexicanos, si lo son para la
demanda extranjera. Dicha demanda exterior por encima de la demanda interna, conduce a
que los precios relativos de las empresas de interés externo, tiendan a subir mucho mas alla
de lo que lo harian en términos de la demanda interna.

3! El aumento de los precios relativos, mas alla de lo determinado por la demanda
interna, genera dos reacciones de signo contrario:

a) Una especulacion tendente a la compra de estos activos, ante la esperanza de que
sigan subiendo sus precios relativos.

b) Una baja brutal de la demanda, cuando la esperanza de un persistente aumento
deja de existir; en este momento se hace evidente en el mercado que para la demanda

interna son excesivos los precios relativos de dichos activos.

Las dos posibilidades no coexisten en el tiempo, sino que se suceden una a la otra.
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4. Los precios relativos de los activos de empresas que no son objeto de demanda
externa, tienden a la baja a un nivel que va mas alla del determinado solo por la demanda

interna.

5. Con los activos que no se demandan por ¢l exterior se da una operacién inversa,
pero no simétrica, a la descrita en el punto tres.

Inversa, ya que la compra de estos activos se desalienta por el hecho de que los
capitales tienden a ubicarse en los activos de demanda externa, en los periodos de ascenso
de precios.

No simétrica, ya que cuando se da la caida en los precios relativos de los activos de
demanda externa, no hay un aumento correspondiente en la demanda de los activos no
sujetos a demanda externa, debido a que en esos momentos la depresion del mercado afecta

a todo el conjunto.

En sintesis, la bursatilidad del mercado en su conjunto tiende a concentrarse en los
activos de demanda externa, presentandose una diferenciacion muy importante en cuanto a
bursatilidad y expectativas entre los activos de demanda externa y de demanda no externa.

De esta manera, €l mercado tiende a volverse inestable y concentrado en la de-
manda de unos cuantos activos.

Estos hechos corresponden claramente a lo acontecido en la Bolsa Mexicana de
Valores a partir de 1990, época en que la participacion de la demanda externa comenzé a
ser significativa.

La formacion inestable de precios monetarios

La diferenciacién social y cultural que se encuentra en el origen de la doble
estructura de demanda, no solamente tiene incidencia en la formacién de precios relativos
sino también en la evolucién de los precios monetarios o absolutos del mercado.

Cuando existe esta doble demanda en el mercado, la légica de la evolucién de los
precios monetarios tiende a establecerse de la siguiente manera.

1. La formacién de precios monetarios depende de dos estructuras de precios rela-
tivos; ante el impacto de la demanda externa, los precios relativos de las empresas sujetas a
esta demanda aumentan mas alla de lo que hubiese sucedido en su ausencia.
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Como el mercado se encuentra dominado por este tipo de empresas, se establece
una imagen de bonanza y de ganancias especulativas. De esta manera, la inversion global
aumenta y todo el mercado vive aumentos de precios.

2. El auge tiende a retroalimentarse por efectos de que el aumento generalizado de
precios hace muy atractivo al mercado, por las rapidas ganancias que se obtienen.

3. Pero el auge no puede durar demasiado tiempo ya que los inversionistas extran-
jeros actuan en relacién con la frontera de eficiencia de Markowitz que han construido, no
s6lo en funcion de los precios de los activos mexicanos, sino de los precios de los activos
de Estados Unidos y de otras partes del mundo.

Es asi que en dicha frontera de eficiencia, los activos mexicanos tinicamente tienen
un porcentaje muy pequefio de participacion. En esta situacién, cuando los precios relati-
vos y monetarios de esos activos tienden a crecer, el riesgo aumenta a la par que decrece la
esperanza de rendimiento. Cuando ello ocurre, su participacion porcentual en estos porta-
folios tiende a decaer.

Los inversionistas extranjeros, que son generalmente inversionistas institucionales,
suelen hacer reestructuraciones en sus portafolios para ponerlos al dia en términos de la
l6gica de Markowitz. Por eso, cuando los activos mexicanos aumentan su riesgo y dismi-
nuyen su esperanza de rendimiento, la reestructuracién conduce a su venta.

4. Ante la venta de los activos por parte de los extranjeros, se hace evidente para el
mercado interno que se manejaban precios relativos y absolutos totalmente por encima de
las condiciones determinadas por el espacio social de actitud ante la ganancia y el riesgo
internos. En ese momento la demanda interna también se hunde y, por ello, los reacomodos
a la baja en el mercado suelen ser muy bruscos e intempestivos.

Debe sefialarse que el proceso anterior corresponde a las ecuaciones presentadas.
La ecuacion [7] que muestra la derivada de la esperanza de rendimiento del portafolio con
respecto a la varianza del mismo, indica que ésta depende de la varianza de la parte riesgo-
sa del portafolio y de su esperanza de rendimiento. Como se indica en la ecuacién [9], la
derivada indicada corresponde a la prima por riesgo que ofrece el mercado.

De ahi que cuando aumenta el riesgo y disminuye la esperanza de la parte con
riesgo del portafolio referido a empresas mexicanas, la prima por riesgo que ofrece el
mercado mexicano disminuye relativamente frente a las de otros mercados y, por consi-
guiente, la reestructuracion del portafolio implica necesariamente la diminucién en las
tenencias de estos activos. Las bajas seran mas pronunciadas cuanto mas riesgo se esté
dispuesto a aceptar por parte del agente bursatil. En efecto, la aceptacion de alto riesgo
implica compras amplias aunque el riesgo sea elevado y la esperanza de rendimiento sea
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baja, pero el hecho inverso ocurre cuando se venden los activos. En los altos niveles de
riesgo, la sensibilidad ante las compras y las ventas es mayor.

El ciclo de la formacién de precios

Se puede decir que por efecto de la doble estructura de la demanda, la evolucion de
los precios bursatiles tiende a realizarse en-medio de ciclos mas o menos prolongados de
auge que terminan con caidas bruscas. Estos hechos corresponden a la historia reciente de
la Bolsa Mexicana de Valores.

Queda por explicar lo que sucede después de la caida brusca en las cotizaciones de
la Bolsa. En esta situacién nuevamente se impone la logica de la doble estructura de la
demanda, la cual actiia en este caso de la siguiente manera.

1. La caida en los precios por las ventas de los tenedores de activos extranjeros, se
ve profundamente reforzada por las ventas internas. Por ello, la caida de los precios es mas
que proporcional a lo que hubiese implicado la sola existencia del espacio social de actitud
ante la ganancia y el riesgo, por parte de los extranjeros. Si la caida hubiese sido delimi-
tada solamente por dicho espacio, entonces podria llegarse a una relativa estabilidad de
precios relativos y monetarios; pero como la caida es mucho mayor, al final ocurre que
para la demanda externa los activos mexicanos vuelven a ser atractivos.

2. Los nuevos precios atractivos de los activos mexicanos restablecen las compras
extranjeras, con lo cual los precios se inclinan a un ligero repunte. Este no puede ser muy
elevado, ya que las expectativas internas se encuentran deprimidas y como las mismas son
conservadoras en el sentido de que aceptan pocos riesgos y piden altos rendimientos, sus
recompras de activos seran pequeiias.

3. Un nuevo reajuste, por pequefio que este sea de parte de las tenencias extranje-
ras, conduce al mercado nuevamente a la caida y a un nuevo proceso como el indicado en
los puntos 1y 2 anteriores. Pero al final de cada recurrencia, el sector externo termina con
un mayor porcentaje de acciones internas.

4. Lo antes sefialado se ve reforzado por el hecho de que, frente a la baja del mer-
cado bursatil, puede desatarse una ola de pesimismo en toda la economia; lo que conduce a
una reduccién en la actividad econémica y, por consiguiente, en los niveles de utilidad de
las empresas. Ante la baja en las utilidades el mercado interno, que es conservador, tiende
a vender, los precios de los activos bajan y por tanto se hacen atractivos a los inversionis-
tas extranjeros que compran. Estas compras no conducen a una nueva alza del mercado
pero evitan su desplome, el cual suele llegar a niveles bajos ¢ inestables.



326 Transiciones Financieras y TLC

Lo presentado en los cuatro incisos anteriores describe el mercado mexicano, desde
su caida en junio de 1992 a junio de 1993 y corresponde a la logica de la doble estructura
de la demanda.

Tomese en cuenta que la larga depresion del mercado mexicano se puede explicar
por el modelo presentado, en el cual no se han considerado las expectativas creadas por el
TLC. No queremos decir que éstas no sean importantes, solo deseamos sefialar que el
comportamiento del mercado se puede explicar por la logica de la doble estructura de la
formacion de expectativas que se revela como un componente esencial del mercado. La
adicion de las expectativas del TLC implicaria tendencias que refuerzan a las anterior-
mente presentadas, pero corresponderia a un analisis que excede los limites del actual.
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Notas:

1 "Un modelo de interpretacion de la Bolsa Mexicana de Valores. Anélisis de algunas repercusio-
nes del TLC", ser4 publicado en el libro "Integracion financiera y TLC. Retos y perspectivas”, coordinado
por Alicia Girén, Maria Eugenia Correa y Edgar Ortiz, de proxima aparicion.

2 La presentacion del modelo de Markowitz se realiza en base al analisis que del mismo hace
Vickers.
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DESPEGUE AL DES/ARROLLO, ETAPAS DE DESARROLLO
FINANCIERO Y EL FINANCIAMIENTO ACCIONARIO. UN
MARCO TEORICO PARA EL CAMBIO DE LOS SISTEMAS Y
LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Edgar Ortiz *

I. Despegue al desarrollo y los mercados financieros

El desarrollo econémico no es un proceso lineal o automdtico. Tampoco un pa-
tron particular de éxitos econdmicos; puede ser tomado como un ideal a ser seguido
por otros paises. Sin embargo, la persistencia del subdesarrollo en algunas naciones ha
hecho imperativo que se formulen andlisis més profundos de experiencias exitosas pa-
sadas y presentes, a fin de extraer algunas lecciones importantes que sirvan para enri-
quecer las politicas de desarrollo de aquellos paises que permanecen rezagados. Ha sido
igualmente necesario construir modelos que contribuyan a buscar caminos hacia el de-
sarrollo mas rapidos, menos tortuosos y més eficientes.!

Esta buisqueda de alternativas para el desarrollo ha generado importantes contri-
buciones en andlisis histéricos, institucionales, comparativos y tedricos los cuales no
han estado desprovistos de controversia. No obstante, un rasgo comuin a dichos estu-
dios ha sido su identificacion de "factores o caracteristicas esenciales" que propician
importantes rompimientos con los patrones tradicionales de actividad econémica y bie-
nestar. Existe un punto critico en el cual las naciones "despegan” hacia el desarrollo.
En términos de politica econdmica es preciso, por tanto, identificar todos aquellos ele-
mentos que en experiencias pasadas y presentes han propiciado que tales caracteristicas
propulsoras del desarrollo aparezcan'y se afirmen, a fin de inducirlas en otros paises;
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promoviendo cambios institucionales y politicas innovadoras de tal suerte de acelerar
sus procesos de desarrollo.

Uno de los razonamientos al que més se ha recurrido en la construccion de mo-
delos, ha sido el referido a la relacion entre el ahorro y la inversion. Como una exten-
sién a éstos, estudios histéricos e institucionales han resaltado la importancia de los
mercados e intermediarios financieros en el desarrollo econémico. Finalmente, estudios
transversales y estudios comparativos han servido para identificar diferencias en siste-
mas financieros, politicas financieras y regulacién y su papel en el desarrollo econd-
mico.

Es, por tanto, posible identificar las caracteristicas que debe tener un sistema
financiero para convertirse si no en el principal, al menos en uno de los primordiales
factores que inducen un despegue al desarrollo. Una contribucién al respecto es la
identificacién de las etapas de desarrollo financiero. Para tener una visién comprensiva
de este fendmeno, es necesario examinarlo considerando los cambios en la estructura
financiera, el financiamiento del desarrollo mediante fuentes internacionales y el desa-
rrollo de los mercados de capital. Esta visién debe completarse con sendos analisis so-
bre la relevancia del financiamiento bancario versus el realizado a través de los merca-
dos de capital, la integracién financiera doméstica e internacional y los patrones de la
conformacién del proyecto nacional. Esto es precisamente lo que se aborda en el pre-
sente trabajo.

Se ofrece un esquema de las etapas de desarrollo financiero, siguiendo esta
perspectiva exhaustiva. Las etapas se presentan de una manera simplificada, dando én-
fasis a la relacién entre financiamiento y desarrollo para evitar las rigideces que impli-
caria proponer un camino preconcebido de desarrollo. De hecho, debido a la compleji-
dad del cambio socioeconémico, los paises en vias de desarrollo presentan hoy en
forma simultinea caracteristicas que pueden ser identificads con diversas etapas de de-
sarrollo financiero. Los niveles de desarrollo econémico y financiero, son igualmente
muy heterogéneos entre las naciones.

Asi, el marco teérico que aqui presentamos pretende servir como un referente
de apoyo para la formulacién de politicas capaces de promover cambios en los sistemas
e instituciones financieras de cada pais, en funcién de caminos alternativos para el de-
sarrollo en un contexto de economia globalizada y competitiva que ha surgido al final
del presente siglo y que determinara el crecimiento econémico mundial de las proximas
décadas.
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I1. Etapas del desarrollo financiero

Los paises en vias de desarrollo (PVD) se caracterizan por su baja formacion
del ahorro y sus mercados financieros débiles. Por ello deben recurrir al financiamiento
internacional, para promover un crecimiento econémico mas rdpido. Por otro lado, los
paises altamente desarrollados (PAD) exportan capital, realizando inversiones reales y
financieras en otros sitios para aprovechar oportunidades alternativas de inversion. En-
tre estos dos tipos de movilizacién del capital se encuentra un largo proceso de desa-
-rrollo de mercados e instituciones financieras, un muy bien diferenciado uso del endeu-
damiento y capital accionario para promover la actividad econémical; y patrones muy
claros en el uso del financiamiento doméstico e internacional y de integracion finan-
ciera.

Profundizacién financiera y desarrollo

Los mercados e instituciones financieras permiten la movilizacién del ahorro de
las unidades de gasto superavitarias, a las unidades de gasto deficitarias, inversionistas.
Esto es posible mediante la creacién de titulos financieros. Mientras mas sofisticado,
grande e innovador es tal sistema de mercados, instituciones y activos financieros, ma-
yor y mis eficiente es la movilizacién del ahorro y su asignacion a las inversiones. El
sector financiero se convierte en la superestructura que apoya la infraestructura de la
riqueza nacional, la produccién y los activos reales de la economia.

La importancia del sector financiero de una economia y su nivel de desarrollo,
pueden ser medidos por el nivel de titulos financieros --activos y pasivos vigentes-- en
relacion con la riqueza nacional total, o bien con la produccién nacional, Producto In-
terno Bruto (PIB) lo que generalmente se denomina profundizacién financiera. Mientras
més alta es la profundizacién financiera, mas alto es el nivel de desarrollo financiero y
més alta ain la importancia de dicho sector en la actividad econémica. Los niveles mas
elevados de profundizacién financiera, deberian también propiciar cambios cualitativos
en la economia. Se pueden distinguir seis etapas de desarrollo financiero, correspon-
dientes a atributos especificos de desarrollo econdmico.?

1. PREFINANCIERA

En esta etapa no existen mercados, instituciones o titulos financieros. El true-
que predomina en el intercambio de bienes y servicios, aunque ya comienzan a utili-
zarse formas rudimentarias de dinero. La produccién y la inversién, orientadas a la
subsistencia, son generalmente comunales; se generan excedentes marginales --ahorro--
con el fin de reproducir los ciclos agricolas y se canalizan algunos recursos para la
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creacion y mantenimiento de bienes de capital embrionarios: herramientas rudimenta-
rias. No existen, por tanto, medidas de profundizacién financiera.

2. EMBROGENIA FINANCIERA.

En una segunda etapa de desarrollo financiero aparecen los mercados reales y el
dinero, titulo financiero, se usa para las transacciones como un equivalente general,
cominmente en formas metdlicas. La produccién agricola prevalece, coexistiendo la
agricultura de subsistencia con grandes tenencias de tierra dedicadas al cultivo. Se ge-
neran pequefios excedentes, derivados de la explotacién de la tierra con mano de obra
intensiva. El intercambio con otras sociedades es casi nulo. Los excedentes se canalizan
para inversiones de simple reproduccién (estancamiento) y el consumo suntuario. El
ahorro aparece como forma primitiva de atesoramiento y el crédito se canaliza a través
de mercados informales y formas incipientes de intermediacién financiera. La produc-
cion per cépita permanece baja y relativamente constante a través del tiempo. La pro-
fundizacion financiera se mantiene muy baja.

3. MONETARIA TRADICIONAL

En esta etapa surgen los intermediarios financieros monetarios (bancos) y sus
activos.® El crédito que resulta de la creacién del dinero propicia una mayor actividad
economica. La produccion agricola prevalece. La produccién se dirige principalmente
hacia el consumo local, pero comienza a tener lugar el intercambio con otras socieda-
des. También aparecen los negocios familiares, dedicados al comercio y las artesanias.
Sus necesidades de liquidez son apoyadas con créditos de los intermediarios financieros
monetarios. Los mercados financieros formales coexisten con los informales. El pro-
ducto per cépita se incrementa lentamente. Las razones de intermediacién financiera
permanecen por debajo de la unidad pero también se incrementan en el tiempo, reve-
lando la creciente importancia de los mercados e instituciones financieras en el desa-
rrollo econémico.

4. POSMONETARIA TRANSICIONAL

En esta fase aparecen los intermediarios financieros no monetarios, pero con un
alcance limitado.* La banca comercial se acerca a la madurez * y otras formas de in-
termediacion financiera se multiplican. Los mercados de capital también aparecen, pero
canalizan insignificantes cantidades de ahorro a la inversién. En general, existe ya un
conjunto complejo de instituciones financieras, pero sus actividades permanencen limi-
tadas por imperfecciones en los mercados reales y financieros. El producto por habi-
tante se incrementa a tasas moderadas y de manera irregular.
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Surgen también las empresas concentrando sus actividades en el comercio, arte-
sania y actividades industriales embrionarias. La productividad y las economias de es-
cala son bajas, pero la produccién de factorias crece =n importancia lo que conlleva a la
industrializacién en bienes tradicionales.® Las empresas son de propiedad y control
familiares. Las inversiones se financian especialmente con las utilidades retenidas y la
depreciacién, pero el crédito de la banca comercial crece en importancia. El uso de es-
tos créditos para financiar las inversiones incrementa la actividad econdmica, pero in-
duce inestabilidad en el sistema financiero y una gran sensibilidad de las empresas a los
cambios en el ciclo econdmico, debido a los problemas relacionados con el refinan-
ciamiento del crédito bancario por naturaleza de corto plazo. Los gobiernos comienzan
a regular la intermediacién financiera.” Las razones de profundizacién financiera son
mayores a la unidad, pero permanecen debajo de dos.

5. FINANCIAMIENTO DE DESPEGUE

La persistencia de condiciones que permiten la generacion de excedentes condu-
cen a un desarrollo acelerado, asi como al rdpido cambio tecnoldgico. La industrializa-
cién se expande a la manufactura més avanzada,® la productividad se incrementa rapi-
damente y las economias de escala comienzan a ser significativas. El incremento en es-
tas variables en uno o mis sectores puede ser muy notable, transformandolos en secto-
res lideres de la economia. Las necesidades de ahorro e inversién se incrementan tam-

bién en forma significativa.

Un apoyo adecuado a estas necesidades provoca importantes cambios cuantitati-
vos y cualitativos en la economia real, de tal forma que la economia despega hacia el
desarrollo, dejando atras los esquemas tradicionales de produccién y de bajos estinda-
res de vida. Las instituciones financieras se convierten en el vasomotor de estos proce-
sos de cambio. La consolidacion de los mercados de endeudamiento a largo plazo y
accionario, permiten una mas eficiente movilizaciéon del ahorro e inversion. Asi, el
sector financiero se caracteriza por una creciente importancia de los intermediarios no-
monetarios y mercados de capital "emergentes" muy dinidmicos.

Los coeficientes de profundizacion financiera son ahora mds significativos, cer-
canos a dos, revelando la importancia del sector financiero. El crecimiento de los titu-
los financieros es proporcionalmente més alto que el crecimiento en la produccion. Du-
rante esta etapa de desarrollo financiero, también tiene lugar un cambio en los patrones
de financiamiento de créditos a corto plazo de la banca comercial a financiamiento a
largo plazo realizado a través de los mercados de capital. El despegue al desarrollo
tiene lugar cuando las empresas inician y consolidan, como parte inherente a sus activi-
dades, el desarrollo tecnoldgico y financian sus oportunidades de inversion mediante

los mercados de capital.
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El financiamiento corporativo cambia de financiamiento primariamente bancario
a financiamiento con fuentes de los mercados de capital. El financiamiento accionario
incrementa su importancia. Ademads, la aversién al riesgo hace que los propietarios
busquen alternativas para diversificarlo en los mercados reales y financieros, por lo que
terminan por ceder el control de la empresa. La corporacion ptiblica se convierte en la
forma preferida de propiedad de una empresa y administradores profesionales la contro-
lan en representacién de los accionistas.

Si surge una falta de correspondencia en el desarrollo de los mercados financie-
ros y los reales (o aparecen otros obsticulos significativos) debido a la persistencia de
patrones tradicionales de crecimiento, el proceso de desarrollo se interrumpe y el des-
pegue hacia al desarrollo tampoco tiene lugar o aborta. De hecho, el despegue al desa-
rrollo generalmente se caracteriza por un proceso doloroso de saltos y retrocesos, hasta
que realmente se retinen las condiciones para un despegue ininterrumpido.

6. INTERMEDIACION FINANCIERA MADURA

En una economia madura los mercados e instituciones financieras estan plena-
mente desarrollados; la permanente innovacioén de productos y servicios, es uno de sus
rasgos caracteristicos. Los titulos financieros constituyen los vehiculos bésicos para
vincular el ahorro y la inversién. La manufactura se expande a la industria pesada y de
alta tecnologia; los productos de consumo incorporan altos niveles de desarrollo tecno-
légico. La productividad y las economias de escala y de alcance, son altas. A largo
plazo, el sector de los servicios es el mas importante en la economia. Las tasas de cre-
cimiento son moderadas, pero considerablemente mis altas que el crecimiento pobla-
cional. El producto por habitante es alto y el bienestar y calidad de la vida, también lo
son. Los altos niveles de consumo y los rdpidos cambios tecnoldgicos mantienen ele-
vada la demanda de bienes y servicios, creando amplias oportunidades de inversion. La
corporacién publica es la forma preferida de propiedad de las empresas; amplios secto-
res de la poblacién poseen titulos financieros emitidos por las empresas, para sostener
su crecimiento. Las razones de profundizacién financiera son superiores a dos.

7. INTERMEDIACION FINANCIERA DECADENTE

Una caida relativa frente a otros paises en la innovacidén tecnolégica y la com-
petitividad, crea crecientes brechas entre el ahorro y la inversién.® La sociedad produ-
ce y consume mas alla de su capacidad, llenando las brechas con financiamiento exter-
no, déficit comerciales y déficit fiscales. Los mercados e instituciones financieras son
incapaces de revertir dichas tendencias e, incluso, pueden contribuir a profundizarlas.
Igualmente, burbujas especulativas debilitan atin mas a los mercados e instituciones fi-
nancieras. La persistencia de estas condiciones provoca tasas de crecimiento bajas y
estancamiento. La economia retrocede frente a otras naciones y los estindares de vida
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de sus habitantes declinan. Los indices de profundizacién financiera disminuyen secu-
larmente.

Etapas del financiamiento de una nacién y sus empresas

El desarrollo de los mercados e instituciones financieras en un pais, abre las
oportunidades para que éste se beneficie de la movilizacién de fondos internacionales
en apoyo de las inversiones y para acelerar el desarrollo. Esta alternativa estd directa-
mente relacionada con el nivel de desarrollo y de integracion financiera de una nacion,
con los mercados financieros internacionales. Se pueden distinguir ocho etapas en este
proceso de desarrollo financiero, que de una total autarquia termina en un
financiamiento del desarrollo completamente abierto.”® Dichas etapas comienzan en el
periodo de embriogenia financiera de desarrollo financiero.

1. CREDITO AISLADO

La generacién y movilizacién del ahorro para la inversién es local e informal y
se lleva a cabo mediante la usura, principalmente de ciertos individuos. Créditos soli-
darios entre miembros de la familia extendida e individuos, son también comunes. De-
bido a estigmas sociales o creencias religiosas, las actividades crediticias son muy re-

servadas y secretas.
2. FINANCIAMIENTO LOCAL

En una sociedad monetaria tradicional, la actividad econémica es financiada
primordialmente a través de mercados e instituciones financieras locales, princi-palmen-
te bancos comerciales, aunque el crédito informal continda siendo importante. El cre-
cimiento econémico se limita a la generacién local del ahorro. No obstante, aparecen
las instituciones bancarias internacionales y las instituciones de seguro. Las primeras
apoyan el comercio internacional entre las naciones, el cual se realiza principalmente
por negocios familiares.

3. PRESTATARIO INTERNACIONAL SUBDESARROLLADO

Durante la etapa posmonetaria de transicion de desarrollo financiero, los ingre-
sos y ahorro local son insuficientes para promover los niveles de inversion necesarios,
destinados a alcanzar el pleno empleo y sobreponer estandares de vida bajos. Entonces,
el Estado recurre al endeudamiento externo para mejorar la infraestructura nacional y
canalizar préstamos preferenciales a las empresas. El endeudamiento publico también
tiene como propdsito apoyar guerras de independencia, o bien consolidar la soberania y
la formacién del Estado-nacién. Sin embargo, el pais generalmente pide prestado mas
alla de su capacidad de pago. Hay crecimiento econémico pero es inestable. El endeu-
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damiento externo tiende a incrementarse en relacién al PIB, muchas veces mas alld de
niveles manejables. Aun més persisten el desempleo, déficit comerciales y los proble-
mas sociales en salud, educacidn, vivienda, etcétera. Consiguientemente, ¢l pais
presenta con frecuencia severos desequilibrios y problemas de pago. Las politicas de

ajuste que se implementan conllevan grandes retrocesos en los logros alcanzados du-
rante los periodos de auge econémico.

4. PRESTATARIO INTERNACIONAL EN DESPEGUE

En esta etapa, el crecimiento a largo plazo y el endeudamiento externo pueden
ser reconciliados. A largo plazo, el crecimiento econémico genera excedentes suficien-
tes para cumplir con las obligaciones internacionales. Profundos cambios econémicos,
propios de esta etapa de financiamiento al despegue, tienen lugar simultineamente con
una creciente internacionalizacién de la economia. Particularmente, la produccién hacia
afuera --exportaciones-- y las inversiones extranjeras, se convierten en el motor del de-
sarrollo de la economia nacional. Las empresas encuentran y desarrollan importantes
nichos para sus productos en los mercados internacionales. El endeudamiento externo
continda siendo importante, pero las empresas internacionalizan su financiamiento para
reforzar sus oportunidades de inversién locales e internacionales. FEI endeudamiento
externo permanece alto en relacién con la produccién nacional.

Pueden ocurrir severos problemas de pago, siendo eventualmente necesarias
politicas draconianas de ajuste si no se identifican adecuadamente los niveles de endeu-
damiento sostenibles; y si los flujos de pago no se identifican correctamente y reconci-
lian con los patrones de pago esperados, asi como con las necesidades de los prestamis-
tas. Una identificacién adecuada de las alternativas existentes fortalece el papel del fi-
nanciamiento externo del desarrollo.

5. PRESTAMISTA INMADURO

El proceso de desarrollo aiin no termina, pero en las fases finales del despegue
al desarrollo y fases iniciales de la intermediacién financiera madura, la generacién del
ahorro local y excedentes generados por las exportaciones superan la capacidad para
absorber el capital. Comienza entonces la exportacién de capital con depdsitos en ban-
cos extranjeros y algunas inversiones de cartera en valores publicos y privados de los
paises mas avanzados. Las empresas nacionales expanden sus actividades, por lo que
igualmente comienza a tener lugar la inversién directa en otros paises, particularmente
en naciones vecinas. Algunas empresas internacionalizan plenamente sus operaciones y
promueven el desarrollo tecnolgico nacional. El endeudamiento externo crece como
proporcién del PIB.
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6. PRESTAMISTA MADURO

Se sobrepone el subdesarrollo. El ahorro local y excedentes de la exportacion
de bienes y servicios, continiian siendo mds altos que las necesidades nacionales. El
endeudamiento externo se reduce substancialmente en relacién con la produccién na-
cional. Las grandes empresas y monopolios locales internacionalizan su produccion.
Consiguientemente, la inversion extranjera directa es el vehiculo principal para canali-
zar fondos al extranjero. Las instituciones financieras locales también internacionalizan
sus operaciones para apoyar las inversiones y operaciones de las empresas multinacio-
nales de origen local. A través de sus operaciones en los mercados locales y otras en
los mercados internacionales, las instituciones financieras también hacen préstamos a
empresas y gobiernos extranjeros. Los ciclos econémicos conllevan periodos de bo-
nanza y de agudas restricciones en el crédito internacional. Todavia més, en periodos
de crédito restringido, el crédito soberano y las empresas extranjeras pueden desestabi-
lizar a las instituciones financieras internacionales, debido a una sobreexposicién en
créditos de prestatarios inmaduros en despegue al desarrollo.

7. PRESTAMISTA/PRESTATARIO MADURO

El desarrollo econémico y los estandares de vida permanecen altos. La interna-
cionalizacién de la economia y un continuo refinamiento en los gustos y preferencias de
los consumidores, provoca incrementos significativos en las importaciones, asf como en
la inversién directa de empresas de otros pafses que desean aprovechar las oportunida-
des en los mercados locales. Puede aparecer déficit en el comercio exterior, pero éste
generalmente se balancea con los recursos generados (utilidades, dividendos, intereses,
regalias) por las inversiones realizadas en otros paises.

La madurez de los mercados financieros locales también atrae grandes inversio-
nes de portafolio por parte de inversionistas extranjeros, pero éstos estan sujetos a la
competencia internacional en tasas de interés. En general los movimientos bidirecciona-
les de capital, hacia adentro y hacia afuera, tienden al equilibrio a largo plazo. La soli-
dez de la economia le permite soportar shocks externos, asi como periodos en los cua-
les los préstamos adquiridos en el extranjero superan la generacion de recursos en el
exterior; a largo plazo, el sector externo permanece balanceado y el crecimiento eco-

némico puede sostenerse.

8. PRESTAMISTA/PRESTATARIO DECADENTE

Los ingresos permanecen altos pero la propension al ahorro es muy baja para
financiar las inversiones necesarias, capaces de sostener los estindares de vida. La in-
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novacion tecnolégica también decae y pronto las importaciones superan a las exporta-
ciones. El déficit piblico y el endeudamiento externo son utilizados crecientemente
para mantener la produccién e importaciones deseadas, pero se crean mayores desequi-
librios. Todos estos problemas pueden igualmente estar barnizados por otros factores,
tales como guerras y gasto militar excesivo. Asi el endeudamiento interno y externo,
publico y privado, se incrementa en forma desmedida. El endeudamiento externo crece
de tal forma que supera la generacion de recursos en el extranjero. La economia se
vuelve més vulnerable a los ciclos econdmicos y los shocks externos. Las crisis se tor-
nan recurrentes y dificiles de sobreponer, lo que provoca una pérdida en los niveles de
vida de la poblacidn.

Etapas de desarrollo de los mercados de capital

Son los mercados de capital y sus instituciones los que hacen posible un despe-
gue al desarrollo. Las inversiones, a largo plazo por naturaleza, son entonces apoyadas
con la emision de titulos financieros de estos mercados, concebidos igualmente a largo
plazo." Este financiamiento permite que las empresas sostengan sus operaciones mas
alla de sus recursos internos y a largo plazo, de acuerdo con la vida qtil de las inver-
siones. Las empresas puede concentrarse en mejorar su especializacion en la produc-
cién de bienes y servicios reales, asi como en el desarrollo tecnoldgico y de nuevos
productos. Los mercados de capital permiten igualmente que la empresa deje atras el
financiamiento de "subsistencia" y, afirmando su planeacion estratégica, aproveche sus
oportunidades de inversién y optimice sus operaciones. Es posible identificar seis eta-
pas de desarrollo de los mercados de capital. 2

1. EMBRIONICA

Los titulos financieros de largo plazo llegan tardiamente al sistema financiero de
un pais. Aparecen durante la etapa de transicion posmonetaria de desarrollo financiero,
después de la aparicion de las instituciones bancarias que surgen durante la etapa previa
de intermediacién monetaria. En la etapa embridnica de desarrollo de los mercados de
capital, comienzan también a conformarse y crecer los mercados de dinero. Los merca-
dos de capital y sus instituciones, asi como otros intermediarios no-monetarios, surgen
pero no alcanzan mucha relevancia. En una primera fase estos intermediarios mas bien
permanecen en estado embrionico. Se parecen a clubes de inversionistas que consolidan
sus alianzas y buscan capital adicional, incorporando a sus empresas a terratenientes
tradicionales y mercaderes.

No existe propiamente una clase de capitalistas emprendedores, sino una élite
tradicional que se aprovecha de las oportunidades de inversion en actividades comercia-
les y de industrializacion tradicional. Las empresas son principalmente de propiedad
familiar. Asi, la oferta de capital accionario en los mercados de capital es muy limita-
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da, en tanto que su demanda se reduce a pequefios grupos de inversionistas de la élite
que buscan oportunidades de inversién fuera del sector primario u otras actividades
tradicionales. La actividad de los mercados de capital es reducida.

2. MERCADOS DE ENDEUDAMIENTO IMPERFECTOS

Durante las fases iniciales del despegue al desarrollo, los mercados de capital
crecen lentamente, pero sus actividades se concentran en titulos de endeudamiento --
bonos. Ofertas gubernamentales de estos instrumentos permiten financiar proyectos de
desarrollo especificos. Las titulos de endeudamiento de las empresas son primordial-
mente de corto plazo y la oferta de capital accionario es muy limitada. Sin embargo,
durante este periodo los inversionistas pertenecen a una pequefia pero creciente clase
capitalista. Las inversiones institucionales en los mercados de valores son casi desco-
nocidas y se limitan a las realizadas por las instituciones bancarias. Los mercados de
capital son muy delgados e imperfectos. La banca comercial es responsable de la mayor
parte del ahorro y créditos generados en la economia. Aun més, las empresas y las
instituciones bancarias establecen fuertes vinculos entre si en cuanto a capital y admi-

nistracién.

Las relativamente grandes empresas industriales continian siendo primordial-
mente de propiedad y control familiares y se convierten en niicleos de conglomerados
que invierten en miltiples productos. Estos "grupos" permanecen altamente apalanca-
dos, adquiriendo créditos preferenciales de sus propias instituciones bancarias.” Los
mercados de capital forman parte de este circuito de financiamiento, a través de los la-
70s existentes entre las instituciones bancarias comerciales y la banca de inversion e

intermediarios bursatiles.
3. PROGRESION DE LOS MERCADOS DE DINERO

Con el paso del tiempo la actividad de los mercados de capital se incrementa y
se torna mas sofisticada. Sin embargo, antes de que las ofertas de capital accionario se
consoliden, emergen los mercados de dinero bien diferenciados de los mercados de
capital. Ademé4s de ser una valiosa fuente de financiamiento para el despegue al desa-
rrollo, estos mercados se convierten en un importante cimiento para el desarrollo del
financiamiento accionario. Los certificados de tesoreria y otros valores gubernamenta-
les, son importantes fuentes para el financiamiento gubernamental. Las negociaciones
en estos tipos de titulos predominan en los mercados de valores. Més adelante, los titu-
los de corto plazo gubernamentales se convierten en el principal mecanismo para con-
trolar la oferta monetaria y el crédito. Todo ello contribuye a una profundizacién del
desarrollo de los valores a largo plazo y, en especial, a establecer las bases para una
eficiente valuacién de las empresas en los mercados financieros.
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Los certificados de tesoreria pasan a ser el punto clave de referencia --activo li-
bre de riesgo--, para requerir un premio al riesgo a otras inversiones gubernamentales o
privadas; se establecen asi las condiciones de equilibrio entre el riesgo y el rendi-
miento. En los mercados de dinero y capital, comienzan a echar raices las inversiones
realizadas por una clase media ascendente. Estos accionistas s6lo mantienen posiciones
minoritarias en la propiedad empresarial y la proteccién a sus derechos no estd bien de-
sarrollada. El despegue al desarrollo estd en proceso, pero puede sufrir severos retroce-
sos debido a crisis econdmicas y al mal disefio y administracién inadecuada de la politi-
ca econémica, particularmente la represion financiera y la excesiva intervencion estatal.

4. MERCADOS DE CAPITAL ACCIONARIO EMERGENTES Y DE
DESPEGUE

El despegue al desarrollo crea amplias oportunidades de inversion, pero el fi-
nanciamiento interno y los patrones de financiamiento de los grupos son insuficientes
para sostener el crecimiento corporativo. Incluso, la competencia de los mercados loca-
les e internacionales induce a las empresas a buscar rdpidos cambios tecnoldgicos. El
financiamiento cambia de financiamiento bancario a corto plazo a financiamiento a
largo plazo a través de los mercados de capital, creciendo la importancia del financia-
miento accionario. Los altos niveles de apalancamiento, propios del financiamiento de
los "grupos", son sobrepuestos con la colocacién de capital accionario. Las operaciones
en los mercados de valores crecen rapidamente y los mercados accionarios "emergen"
como la fuente més importante de financiamiento para el despegue al desarrollo.

Consiguientemente, los propietarios-administradores tienden a ceder el control
de sus empresas. Las empresas se vuelven corporaciones publicas en pleno. Incremen-
tos en el ingreso y su distribucion mas equitativa, levantan la participacién en los mer-
cados de valores por parte de los inversionistas de las clases medias. Una creciente
participacion de inversionistas institucionales también propicia la dispersion de la pro-
piedad, pero la propiedad empresarial contindia siendo concentrada. Sin embargo, los
propietarios minoritarios ya cuentan con una adecuada proteccién legal y administrado-
res profesionales manejan la empresa. En general, los mercados accionarios muestran
un crecimiento explosivo y sus imperfecciones tienden a disminuir.

El crecimiento rapido de la economia hace que los mercados accionarios sean
altamente sensitivos a factores econdmicos clave, que determinan su riesgo sistematico.
Los mercados de capital locales se integran de manera creciente con los mercados fi-
nancieros internacionales y movilizan cantidades significativas del ahorro externo, para
financiar las inversiones de sus empresas; esto es posible gracias a los altos premios al
riesgo, que los mercados locales ofrecen en relacién con los activos libre de riesgo in-
ternacionales.
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5. MERCADOS DE CAPITAL PERFECTOS

Junto con la maduracién de la economia y la madurez en la intermediacion fi-
nanciera, los mercados accionarios también maduran. Las imperfecciones en los merca-
dos desaparecen ya que las asimetrias en la informacién son minimas y la oferta y de-
manda de valores de riesgo, es amplia y competitiva. La forma preferida de propiedad
corporativa es la corporacién ptblica. La propiedad y control de la empresa estdn, por
tanto, separados. Las empresas financian sus oportunidades de inversién, principalmen-
te con bonos y capital accionario. La emisién de valores es sumamente innovadora y la
fijacién de precios de los activos financieros, es una funcién de la relacion (trade-off)
entre el riesgo y el rendimiento inherente a los flujos esperados de las empresas. El
valor de la empresa y sus decisiones, son establecidas en los mercados de valores. Una
amplia dispersién de la propiedad, asi como una amplia participacion de las clases me-
dias, hace que la fijacién de precios de los activos financieros y las decisiones empre-
sariales sean socialmente orientadas.

Las inversiones institucionales, hechas a nombre de inversionistas individuales
-fondos de pensién, fondos mutualistas- movilizan crecientes cantidades del ahorro a la
inversién. Los mercados de capital maduros no estdn, sin embargo, libres de burbujas
especulativas y de periodos de alta volatilidad, inducidos por bajas en los ciclos eco-
némicos nacionales o internacionales.

6. MERCADOS DE CAPITAL DECADENTES

Los deterioros estructurales de la economia son también seguidos por un dete-
rioro de los mercados financieros. La pérdida de competitividad de una economia,
junto con los sintomas que lo acompafian, generan un proceso de desintermediacion fi-
nanciera. En estos procesos los mercados de valores se vuelven mas especulativos y
volatiles. Retorna igualmente una alta concentracion en la propiedad corporativa. El
riesgo sistemitico tiende también a incrementarse en relacion con otros mercados; de
tal manera que los inversionistas altamente reticentes al riesgo buscan otros mercados.
Los limites de la erosién econémica estdn fijados por la capacidad de la economia para
recuperar su iniciativa tecnolégica y para corregir sus problemas estructurales.

I1. Financiamiento bancario versus financiamiento accionario

Una etapa de avanzada de desarrollo financiero y econémico, es también posible
sin la presencia de mercados de capital fuertes. En su lugar, un sélido sistema bancario
puede convertise en el mecanismo principal para vincular el ahorro y la inversién. En
este caso se establecen complejas redes de vinculacién entre las empresas y los bancos
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comerciales, para sustituir a los mercados de capital. Ciertamente, esta es la experien-
cia histdrica de gran parte de los paises europeos y de Japén. En esas economias, fuer-
tes vinculos entre las instituciones financieras y entre las instituciones financieras y las
empresas, han fomentado el surgimiento de importantes grupos comerciales e industria-
les altamente competitivos a nivel internacional, los cuales han contribuido de manera
significativa al desarrollo de sus paises.

En oposicién a dichas experiencias, el desarrollo de Estados Unidos ha estado
fuertemente asociado con la evolucién de sus mercados de capital. Igualmente, el sur-
gimiento y éxito de grandes conglomerados y empresas multinacionales en ese pais y en
gran medida su hegemonia econémica durante la mayor parte del presente siglo, estan
relacionados en forma determinante con la evolucién de sus mercados de capital.

Asi, dos patrones de desarrollo econémico y financiero compiten aparentemente
en el mundo capitalista actual. Estos han sido identificados como el modelo Renano y
el modelo (norte) Americano. Aun mds, se ha argumentado que la experiencia europeo-
japonesa es mis eficiente y socialmente justa. Se asume que el modelo estadunidense es
menos eficiente y socialmente menos equitativo, debido al "excesivo peso” que en ese
contexto tienen el mercado y el logro personal. Por ello los administradores se vuelven
exageradamente preocupados con las tendencias a corto plazo del mercado y del com-
portamiento, a corto plazo también, de los consumidores e inversionistas. Esta preocu-
pacion estd particularmente presente en relacion con el financiamiento y el desempefio
empresarial.

Una atencién inmoderada sobre las tendencias de los mercados de capital ter-
mina dificultando la planeacion a largo plazo y hace surgir luchas debilitantes por el
control corporativo entre propietarios y administradores (luchas de representacién --
proxy fights--, compras mediante endeudamiento --leveraged buy outs--, etcétera).
Finalmente, un énfasis excesivo en el logro individual propicia una solidaridad social
muy débil. La pobreza y muchos problemas sociales son vistos simplemente como re-
sultado del fracaso individual; por esta razén dichos problemas reciben un tratamiento
inadecuado.

Al contrario, las redes industrial-financieras que caracterizan al modelo Renano
promueven un financiamiento y planeacién estables, lo cual fortalece el desarrollo
tecnolégico, la productividad y la competitividad. Igualmente, una mayor solidaridad
social propicia una mayor justicia social a través de sofisticados mecanismos de seguri-
“dad social.*

Asi, determinar cdal de los dos modelos es mis eficiente es motivo de contro-
versia que debe ser resuelta para promover politicas econémicas sdlidas, particularmen-
te en relacién con los cambios que los paises en vias de desarrollo necesitan promover
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en sus sistemas financieros. Sin embargo, seis hechos importantes confirman la necesi-
dad de promover el desarrollo de los mercados de capital, como una condicién necesa-
ria para inducir un despegue al desarollo.

Primero, la banca y la bolsa no son mutuamente excluyentes en el proceso de
financiamiento del desarrollo. Ademd4s, la banca en los paises en vias de desarrollo ha
tenido un desenvolvimiento diferente al experimentado en los paises desarrollados eu-
ropeos y angléfonos, mientras que las economias en desarrollo presentan algunos pro-
blemas de dualidad econémica. De ahi que para sobreponer el subdesarrollo resulte im-
perativo modernizar el sector bancario y promover otros frentes de financiamiento para
el desarrollo, por ejemplo, mercados de capital.

Segundo, la importancia de los mercados de capital en el desarrollo ha sido
ampliamente reconocida; muchos estudios tedricos y empiricos confirman su relevancia
en este aspecto.’” Tercero, aunque los patrones de vinculos bancario-industriales en
Europa y Jap6n continden prevaleciendo localmente por algin tiempo, el crecimiento €
internacionalizacién de los mercados de capital resaltan claramente su importancia. Los
mercados de capital juegan ahora un importante papel complementario del financia-
miento bancario para las empresas europeas y japonesas. Seguramente, el rol de estos
mercados se incrementaré con los afios y podria alcanzar una importancia igual a la que
han tenido los mercados de capital en Estados Unidos.

Cuarto, la globalizacién econémica y financiera, junto con la innovacion tecno-
16gica y financiera, estdn representando importantes cambios en los mercados e institu-
ciones financieras. Uno de ellos es el surgimiento de la "banca universal". La banca
especializada continuard coexistiendo con esta nueva forma de ofrecer servicios finan-
cieros. De todas maneras, ambas instituciones necesitan de un amplio y eficiente siste-
ma financiero para promover un proceso de ahorro-inversién més efectivo. Los merca-
dos de capital y sus instituciones, son esenciales para la provisién de un conjunto bien
diversificado de titulos financieros. que satisfagan las necesidades de los inversionistas y
Jas empresas en términos de rendimientos o costos, cobertura del riesgo y madurez.

Quinto, en la mayoria de los paises en vias de desarrollo los grandes negocios
familiares, "grupos industriales", han mantenido tradicionalmente relaciones muy cer-
canas con la banca comercial; similares a las relaciones mantenidas con instituciones
financieras por las empresas japonesas y europeas. Estos vinculos, empero, tuvieron
lugar en un contexto de modelos de crecimiento cerrados y de excesiva intervencion y
participacién del Estado en la economia. Las politicas de liberalizacién que ahora estdn
instrumentando los paises en vias de desarrollo, tratan precisamente de romper con esas
condiciones restrictivas de crecimiento.
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Para responder a los retos de una economia competitiva globalizada y para
aprovechar sus oportunidades, los paises en vias de desarrollo necesitan forjar empre-
sas viables. La corporacion publica, con una amplia distribucién de la propiedad,
constituye la alternativa mds adecuada. Inicialmente, las corporaciones privadas o de
capital mayoritario concentrado (grupos) pueden jugar un papel importante en las acti-
vidades de apertura y modernizacion de los paises en vias de desarrollo. Pero su po-
tencial permanecera limitado si su crecimiento es restringido a sus recursos y fuentes
de financiamiento bancario tradicional. Los propietarios-administradores tendrin even-
tualmente que considerar el financiamiento accionario y ceder el control de la corpora-
cién para poder aprovechar sus oportunidades de inversidn y, ademds, ser capaces de
diversificar sus tenencias y asi minimizar riesgos. Este paso crucial no puede darse en
ausencia de mercados de capital bien desarrollados.

Sexto y finalmente, en la actualidad la movilizacién de grandes volimenes de
financiamiento a los gobiernos y las empresas se realiza mediante fuertes vinculos entre
mercados de capital locales con los internacionales. Esto es, los paises que no cuenten
con mercados de capital o éstos sean delgados e ineficientes, tendran oportunidades
limitadas para canalizar el ahorro internacional para la inversion en infraestructura y la
actividad empresarial interna. Su desarrollo serd limitado.

En resumen, tanto el financiamiento bancario como el financiamiento a través
de los mercados de capital, son importantes para el desarrollo econémico. El peso es-
pecifico que este tipo de instituciones debe tener en cada pais depende tanto de sus pa-
trones pasados de crecimiento, como de las politicas que sean instrumentadas para fo-
mentar el crecimiento. El camino especifico al desarrollo que cada nacién en vias de
desarrollo escoja, depende de hechos econémicos y politicos domésticos y de sus enla-
ces con la economia internacional. En todo caso, una decisién soberana debe tomarse
considerando que los mercados de capital pueden jugar un papel importante en la mo-
vilizacién del ahorro doméstico e internacional, para apoyar la actividad econdémica
nacional. Ademads, la seleccién de politicas econdmicas deberia siempre tomar como
punto obligado de referencia el sostenimiento del crecimiento econémico. '

El proceso de desarrollo financiero adquiere una mayor complejidad una vez
que se considera la naturaleza del "proyecto nacional", la construccion del Estado-na-
cion. Un aspecto debe ser resaltado: la relacion entre el surgimiento y consolidacién
del capitalismo y la formacion del Estado nacional. Si estos dos procesos marchan a la
par, como fue el caso de los paises europeos y de Estados Unidos, el desarrollo finan-
ciero comienza en forma temprana y prosigue conjuntamente con y apoya al desarrollo
econdmico. Las especificidades en los patrones de desarrollo dependen en gran medida
de cuan temprano o tarde el desarrollo capitalista tiene lugar y en la dotacién de recur-
sos y la capacidad para la innovacién de cada pais.
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Los paises en los cuales el capitalismo vino como un shock externo y su desa-
rrollo nacional fue conformado por el colonialismo, muestran un desarrollo econémico
y financiero rezagado. Los mercados reales y las instituciones financieras dan un gran
salto en relacién a las condiciones precoloniales, a menudo caracterizadas por desarro-
llo prefinanciero o de embrogenia financiera. Sin embargo, los mercados reales y las
instituciones financieras se desarrollan para extraer excedentes en beneficio del poder
colonial. Con el advenimiento de la independencia, comienza un proceso tardio y dolo-
roso de construccién de la nacién. El proceso de desarrollo de los mercados reales y fi-
nancieros se complica todavia mas por las condiciones socioeconomicas rezagadas y
por las profundas desventajas en relacién con los paises capitalistas maduros. Un cir-
culo vicioso de subdesarrollo se hace manifiesto en algunos paises. Su dotacion en re-
cursos, la formacién de mercados de significativo tamafio y la produccién orientada
hacia afuera, coadyuvan a que algunas naciones sobrepongan el subdesarrollo.

El despegue al desarrollo procede con saltos adelante y caidas. Las innovacio-
nes son generalmente aplicadas aprendiendo de experiencias pasadas y copiando los
avances de los mercados desarrollados. Surge la cooperacion financiera internacional e
induce la creacién de instituciones locales e internacionales, dirigidas a llenar las bre-
chas en el financiamiento del desarrollo. De suprema importancia entre estas institucio-
nes son los bancos de desarrollo. Estos se convierten en los agentes del gobierno para
obtener el crédito internacional y sobreponer los limitantes de un desarrollo incipiente
de los mercados de capital. Los créditos preferenciales a las empresas y otros incenti-
vos fiscales y financieros permiten el surgimiento de una pequefia clase capitalista, que
en parte es complementada y apoyada por la actividad de las empresas estatales. Esta
relacién, sin embargo, se vuelve conflictiva conforme pasa el tiempo y se restringe el

desarrollo econémico.

El despegue al desarrollo se consolida cuando los mercados reales y financieros
son liberados de las restricciones impuestas por el desarrollo hacia adentro y de la ex-
cesiva regulacion e intervencion estatales en la economia. Entonces, los mercados de
capital emergen y encabezan el financiamiento de despegue; la forma preferida de
rectoria empresarial es la corporacién publica. Este proceso caracteriza hoy a algunos

paises en desarrollo.

Actualmente, la realidad ofrece otra complicacién en el desarrollo financiero.
Algunos paises desarrollados se encuentran rezagados en el desarrollo de sus mercados
reales y financieros. Sus experimentos de décadas con un socialismo dirigido por Esta-
dos totalitarios, termind estrepitosamente. Ahora estos paises se encuentran en una
etapa de transicién durante la cual deben crear sus mercados e instituciones. En los as-
pectos financieros, el establecimiento de instituciones bancarias probablemente no sea
muy problemitico, basindose en las instituciones previamente existentes. Por otro lado,
los mercados de dinero y capital estdn comenzando de cero. Asi, su desarrollo tomara
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caracteristicas muy peculiares, diferentes de las experiencias de las economias de mer-
cado desarrolladas y ciertamente diferentes de las experiencias de los paises en vias de
desarrollo. 1

IV. Integracién financiera y desarrollo financiero

Para que el crecimiento de los mercados e instituciones financieras sea exitoso,
éste debe ir acompafiado de la integracién financiera. Las segmentaciones a nivel na-
cional conducen a agudas diferencias en ekdesarrollo sectorial y regional. Como resul-
tado, los sectores rezagados inhiben el”desarrollo econdémico. Todavia mas, mercados
financieros sobredesarrollados y segmentados, inducen fugas de capital de las 4reas
menos desarrolladas para promover el desarrollo de las regiones mas desarrolladas,
profundizando el desarrollo regional desigual. Estos procesos adquieren caracteristicas
especificas para cada nacién, de acuerdo con sus niveles de desarrollo econémico y fi-
nanciero.

A nivel internacional, una segmentacién con los mercados financieros mundia-
les limita la movilizacién de los recursos internacionales para el uso doméstico. Este
proceso de integracién estd, no obstante, condicionado por la evolucién de los merca-
dos financieros internacionales y su integracidn per se. Durante periodos de alta liqui-
dez internacional, los mercados financieros incrementan sus niveles de integracién y los
créditos son relativamente faciles de adquirir, incluso por los gobiernos y empresas de
las naciones en desarrollo. Durante periodos recesivos del ciclo econdémico, los merca-
dos tienden a segmentarse y el otorgamiento de créditos se vuelve restringido.

Otros dos factores afectan la integracion financiera internacional: el volumen
del comercio internacional y la cantidad y calidad de la internacionalizacién de la pro-
duccién. Los incrementos y cambios positivos en estas variables, contribuyen a pro-
fundizar la integracion financiera. El desarrollo financiero nacional es afectado por los
esquemas de integracion financiera, inducidos por el grado de apertura de la economia
al comercio y las inversiones.

Finalmente, otro factor que afecta la integracion financiera internacional es el
nivel de desarrollo financiero existente entre los diferentes paises del orbe. La integra-
cion tiende a proseguir entre las naciones financieramente mas desarrolladas. Esto con-
duce al surgimiento de un cuerpo de mercados financieros desarrollados que interactiian
activamente; y una serie de mercados periféricos que intercambian principalmente con
un mercado del centro, en funcién de la intensidad de sus relaciones comerciales y de
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inversién. Cabe resaltar que bajo estas circunstancias, la globalizacién de los mercados
financieros mundiales tiene lugar entre los mercados de capital desarrollados y, muy
secundariamente, entre los mercados de capital emergentes y los mercados de capital
desarrollados. La integraci6n entre los mercados emergentes es casi nula.

De todos modos, la integracidn financiera de los mercados de capital promueve
que la movilizacién de los recursos internacionales se aleje del otorgamiento de créditos
a los gobiernos, inicidndose el financiamiento a las empresas de los paises en vias de
desarrollo mediante formas innovadoras de titulaciéon para capital accionario y endeu-.
damiento, tal como lo revelan las experiencias recientes. Seria de esperar que de esta
manera la integracion de los pafses en vias de desarrollo con los mercados financieros
internacionales, corresponda a una fase final del financiamiento de despegue al desa-

rrollo.
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Notas:

* El autor agradece el respaldo para llevar a cabo la investigacién del Programa de Apoyo a Pro-
yectos de Investigacion e Innovacion Docente (PAPIID), de la Direccién General de Asuntos del Personal
Académico de la UNAM.

1 La identificacion de estas etapas de desarrollo se basa en los trabajos empiricos que tratan so-
bre la estructura financiera y la profundizacion financiera. Una bibliografia selecta incluye: Gurley y Shaw
[1957; 1960]; Gurley [1968]; Shaw [1973]; Goldsmith [1969; 1972]; Bennet [1965]: Ben Amor [1974];
Burns [1967]; Powers [1971]; Ortiz [1977; 1980]; Drake [1980]; Towsend [1983]; Gupta [1984];
Kindlegerger [1984]; Patrick [1984]; Kitchen [1986]; Fry [1990]; Dow [1993]; Giovannini [1993].

2 La funcion principal de los intermediarios financieros es comprar valores emitidos por presta-
tarios finales y emitir endeudamiento indirecto para los portafolios de los prestamistas finales. Los titulos
primarios corresponden a los pasivos y patrimonio de las unidades de gasto (familias, negocios, gobierno).
Las unidades superavitarias, generalmente las familias, generan ahorros que entonces son prestados a las
unidades de gasto deficitarias (negocios y gobierno) a través de los intermediarios financieros. Los inter-
mediarios financieros monetarios son aquéllas instituciones en los cuales parte de sus pasivos son parte del
medio de cambio (dinero). Es decir, compran titulos primarios y crean dinero, y administran los mecanis-
mos de pago.

3 Bancos de ahorro, uniones de crédito, compaiiias de seguro, instituciones de ahorro y crédito,
fondos mutualistas, fondos de pension, etcétera. Estas instituciones compran titulos primarios de las uni-
dades de gasto y emiten titulos (derechos) no monetarios sobre si mismos. Los incrementos en el ingreso
disminuyen las necesidades de liquidez de las unidades superavitarias. Estas buscan alternativas adiciona-
les para el ahorro y la cobertura del riesgo. Nuevos tipos de instituciones financieras que ofrecen titulos
no-monetarios aparecen para satisfacer dichas necesidades. Una proporcién importante de estos derechos
financieros son, por naturaleza, de largo plazo (por ejemplo los seguros de vida) lo que promueve la cana-
lizacién de préstamos a largo plazo a las unidades deficitarias inversionistas y a su vez fortalece sus deci-
siones de inversidn, liberandolas de problemas de refinanciamiento. El crecimiento econémico se incre-
menta y es sostenido. En esta etapa de desarrollo, empero, estas instituciones se encuentran en una fase
germinal y el financiamiento a largo plazo de las empresas es limitado. Por esta razén las inversiones y el
crecimiento econémico estdn fuertemente influenciados por los problemas de refinanciamiento y la evolu-
cion del sector monetario. La banca central, si existe, influencia fuertemente con sus politicas los procesos
de inversién y crecimiento econémico.

4 La banca comercial también atraviesa por un complejo proceso de desarrollo. Este tema ha
sido tratado con éxito por otros autores, por lo que el presente articulo se concentra en el desarrollo fi-
nanciero desde las perspectivas indicadas en la primera seccion. Cabe, sin embargo, resaltar que de
acuerdo con Jung [1986] en sus etapas iniciales la banca provee principalmente el custodio seguro de te-
nencias de dinero de los ahorradores, en tanto que en etapas avanzadas es principalmente creadora de
crédito. Apoyandose en esta proposicién, Chick [1983; 1988] y Chick and Dow [1988] presentan seis eta-
pas de desarrollo bancario. St Hill [1992] explora la relevancia de esas fases del desarrollo bancario en el
desarrollo econémico, dando énfasis al caso de economias duales.
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5 Cudles son bienes tradicionales (y otras caracteristicas tradicionales de una economia en desa-
rrollo) debe entenderse en el contexto de un periodo histérico especifico. En el mundo actual algunos PVD
presentan ciertos rasgos que se asemejan, por ejemplo, a esta etapa de desarrollo financiero. Su sector in-
dustrial, no obstante, puede estar produciendo bienes que de manera alguna podrian ser considerados tra-
dicionales en el siglo XIX. Estos bienes son, sin embargo, tradicionales en comparacién con los nuevos ti-
pos de productos de alta tecnologia generados hoy por el sector industrial de los PAD. Igualmente, un pais
en el cual s6lo se ensamblan productos de alta tecnologia (carece de su propia tecnologia) deberfa ser
considerado tradicional en el contexto del marco tedrico aqui presentado. Asf, un pafs con un sistema de
produccién tradicional, como aqui se aclara y un sector financiero que todavia se caracteriza por el pre-
dominio de los intermediarios financieros monetarios, en términos de financiamiento del desarrollo, debe-
ria instrumentar politicas que fortalezcan los intermediarios financieros no-monetarios para alcanzar las
condiciones necesarias para un despegue al desarrollo. Proceso que deberfa caracterizarse entre otras co-
sas por un alto grado de desarrollo tecnolégico auténomo, lo que de ninguna manera presupone la autar-

quia.

6 Desde una perspectiva historico, esto se refiere a la aparicion de la Banca Central y otras
agencias gubernamentales reguladoras. Aunque algunas agencias regulatorias pueden ser necesarias para
el caso de algunos PVD, éstas serian mds bien situaciones excepcionales. Al contrario, en el contexto de
las actuales tendencias econdmicas mundiales, los paises en vias de desarrolio necesitan "modernizar” sus
instituciones financieras y revisar sus mecanismos legales y de regulacién, a fin de eliminar la sobrerregu-
lacién, liberalizar sus sistemas financieros y hacerlos mds competitivos. Alin mds, la liberalizacién finan-
ciera es necesaria para promover una mayor integracién con otros mercados, lo cual en el caso de los
PVD significa la adquisicién de fondos para el desarrollo en los mercados financieros internacionales de-

sarrollados.

7 Esto implica, bajo un enfoque histérica, un paso de la industria tradicional a la ligera. En el
contexto del presente trabajo esto debe entenderse como un cambio cualitativo en la industrializacion de
formas tradicionales, tomando en cuenta la aclaracién hecha anteriormente, a formas mas avanzadas de
industrializacion y con mayor participacion de la tecnologia nacional.

8 La declinacién econdmica, la via al subdesarrollo, es una posibilidad que los gobernantes de-
ben tomar en cuenta para evitarla. Por tal raz6én nuestro trabajo incluye dicha etapa en el conjunto de ci-
clos de desarrollo financiero, presentados en ésta y las siguientes secciones.

9 Las fases aqui presentadas difieren, pero muestran algunas afinidades con una conceptualiza-
cién anterior de las etapas del financiamiento con endeudamiento externo. Ver: Growzet [1972]. El es-
quema aqui presentado se ha beneficiado de estudios histéricos y empiricos posteriores sobre el problema
del endeudamiento externo, particularmente para el caso latinoamericano: Eichengreen y Lindert [1989];
Sachs [1989; 1990]; Marichal [1989]; Green [1981; 1988]; Ortiz [1987; 1988a; 1988b; 1989]; etcétera.

10 Etapas de desarrollo econémico avanzado pueden también ser sostenidas con las instituciones
bancarias, lo cual ha sido la experiencia de algunos paises. Las etapas aquf presentadas reconocen la im-
portancia de los mercados de capital no sélo tomando en cuenta la experiencia exitosa de algunos paises,
sino también considerando las tendencias actuales de globalizaci6n financiera y de transferencias de capital
a los gobiernos y a las empresas de los paises en vias de desarrollo, gracias a los vinculos de los mercados
de capital internacionales con los mercados de capital emergentes. Esta controversia entre el financiamien-
to bancario versus el financiamiento a través de los mercados de capital, es tratada en el siguiente apartado
con el fin de identificar algunas opciones de politica econémica para promover el desarrollo financiero.
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11 Kumar y Tsetketos [1992] identifican cinco fases de desarrollo financiero, correspondientes a
las cinco etapas de desarrollo econdémico de Rostow. En el modelo de Kumar y Tsetketos los mercados de
capital forman parte importante de las etapas de rumbo a la madurez y de madurez econémica. Las etapas
aqui presentadas difieren en su conceptualizacién con la proposicién anotada. Aqui, los mercados de capi-
tal juegan un papel importante en el despegue al desarrollo. Ademads, dichos ciclos buscan integrar las ex-
periencias tanto de los mercados desarrollados como de los mercados de capital emergentes. Algunos es-
tudios relevantes sobre los mercados emergentes incluyen: Aspe [1981]; Cheng [1980]; Dawson [1984];
de Tarso Madeiros [1981]; Errunza [1979]; Khambata y Khambata [1989]; Kitchen [1986; 1987]; Ramos
[1988]; Marshall R. [1991]; Fischer et al [1992; 1993]; Ortiz [1992]; etcétera.

12 Para un anilisis de estos patrones de financiamiento y sus problemas ver: Fischer et al [1992;
1993].

13 En un sélido estudio argumentativo, Michel Albert [1992] identifica estos dos modelos y
afirma que la experiencia europeo-japonesa es mdas eficiente y socialmente justa. Se identifica al modelo
Renano principalmente con Alemania, Suiza, Bélgica, los Paises Bajos, Luxemburgo y en general la Eu-
ropa del norte y con ciertas variantes, Japon. Otros paises estarian adoptando este modelo como es el caso
de Francia, o deben adoptarlo por su superioridad sobre el modelo (norte) Americano y para hacer més
plausible el crecimiento e integracion econdmica de Europa. El modelo (norte) Americano es considerado
como propio de Estados Unidos, aunque relajandolo un tanto puede también incluir al Reino Unido y otros
paises angléfonos taies como Australia y Nueva Zelandia. Reflexionando sobre los cambios econémicos
mundiales, Albert también recomienda el modelo Renano para el caso de los PVD, asi como para los
paises ex-socialistas ahora en transicién hacia economias de mercado.

14 Para referencias clave sobre esta cuestién ver: Ortiz [1993].

15 Por ejemplo, el endeudamiento externo debe ser adquirido dentro de niveles sostenibles; el
financiamiento bancario privilegiado a los "grupos" no deberia ser promovido si las imperfecciones del
mercado son propicias para la aparicién de monopolios y otras deficiencias corporativas; el financiamiento
bancario debe ser preferido sobre el financiamiento accionario si no es posible desarrollar empresas via-
bles por la via patrimonial en los mercados de capital locales e internacionales, etcétera.

16 Sobre este tema ver: Kemme and Rudka [1992]; Giovannini [1993].
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